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Komentarz ekonomiczny

Stopa 4% jest doskonata, ale moze byc nizej
Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapinski podczas dzisiejszej konferencji pozostawit otwarta furtke dla dalszego luzowania polityki pienieznej. Stwierdzit, ze
RPP prawdopodobnie przejdzie teraz w tryb wyczekiwania (,wait-and-see”), aby sie przyjrze¢, jak rozwija sie sytuacja, ale nastepnie moze
wznowic obnizki stép procentowych, jesli pozwolg na to okolicznosci.

Decyzje RPP beda nadal uzaleznione przede wszystkim od nowych danych i informacji oraz kolejnych prognoz NBP. Glapinski powiedziat, Zze jego
wtasne stanowisko jest dos¢ konserwatywne i bytby zadowolony z utrzymania stopy referencyjnej przez dtuzszy czas na obecnym poziomie
4,0% (ktory okreslit jako ,doskonaty”). Jednak w jego ocenie inni cztonkowie RPP moga preferowa¢ obnizenie stop procentowych do nieco
nizszego poziomu, prawdopodobnie do 3,75-3,50%.

Naszym zdaniem komentarze prezesa NBP sugeruja, ze RPP prawdopodobnie pozostawi stopy procentowe bez zmian w styczniu i lutym. W
styczniu ostatnim odczytem inflacyjnym znanym RPP bedzie wstepny wynik za grudzien, ktéry prawdopodobnie lekko wzrosnie do 2,6% r/r ze
wzgledu na efekt niskiej bazy. Na posiedzeniu w lutym Rada nie bedzie dysponowata prawie zadnymi nowymi informacjami na temat inflacji
(poza ostatecznym wskaznikiem CPI za grudzien), poniewaz wstepne dane o CPI za styczen-luty nie s3 publikowane. W marcu znany bedzie
pierwszy szacunek CPI za styczen, jeszcze przed jego korektg w oparciu o nowe wagi w koszyku, a takze wyniki nowej projekcji NBP. Uwazamy,
ze moze to wystarczy¢ do kolejnej obnizki stop, jesli tylko ten wstepny odczyt CPI spadnie ponizej 2,5% (jak obecnie przewidujemy). Nastepnie
spodziewamy sie kolejnej obnizki stop w kwietniu lub maju (bardziej prawdopodobny wydaje sie ten drugi termin), co spowoduje, ze gtéwna
stopa referencyjna wyladuje na poziomie 3,5% i utrzyma sie tam do korca roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji,
papieréw wartoSciowych i towarow wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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