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Komentarz ekonomiczny

Polityka pieniezna w fazie dostrajania
Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Podczas dzisiejszej konferencji prezes NBP Adam Glapinski przedstawit podobna narracje jak w poprzednich miesigcach. Powtorzyt, ze obnizki
stop procentowych dokonane w poprzednim roku (tgcznie o 175 pb) stanowig znaczne ztagodzenie polityki pienieznej i ze nadal istnieje pole do
dalszej korekty polityki, jednak jest ono juz niewielkie, a bank centralny znajduje sie juz na etapie dostrajania stép do docelowego pozgdanego
poziomu.

Gtowna stopa NBP (obecnie na poziomie 4,0%) jest juz bliska poziomu docelowego, ktory — wedtug Glapinskiego — mogtby wynosi¢ 3,5%, wiec
kolejne kroki powinny byc¢ ostrozne. Dodat jednak, ze inni cztonkowie RPP moga miec inne zdanie i jest przekonany, ze niektérzy z nich moga
chcie¢ obnizy¢ stopy w wiekszym stopniu. Glapinski odmowit jasnej odpowiedzi i zobowigzania nt. mozliwych dziatan RPP w kolejnych
miesigcach, powtarzajac, ze decyzje beda uzaleznione od naptywajacych danych. Z jednej strony starat sie odcia¢ od stwierdzenia, ze najbardziej
prawdopodobne jest wstrzymanie z kolejna obnizka stép procentowych do marca, z drugiej strony nie wykluczyt zadnego scenariusza: wg niego
nie mozna wykluczy¢ obnizki w lutym, w marcu, ani dopiero w kwietniu.

Podtrzymujemy opinie, ze w lutym stopy procentowe zapewne ponownie pozostana bez zmian, poniewaz do nastepnego posiedzenia RPP nie
beda dostepne zadne nowe informacje na temat inflacji (jak co roku, wstepne dane o CPI za styczen-luty nie sg publikowane), a nowe dane
dotyczace realnej aktywnosci gospodarczej powinny by¢ przyzwoite. Uwazamy, ze Rada Polityki Pienieznej ponownie obnizy stopy procentowe
w marcu, po tym jak zobaczy spadek styczniowej stopy inflacji CPI ponizej 2% r/r, a nastepnie ponownie w Il kwartale, prawdopodobnie w maju,
konczac cykl tagodzenia polityki pienieznej ze stopa referencyjna na poziomie 3,5%.

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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