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Komentarz ekonomiczny

Stopy bez zmian z braku nowych danych o inflacji
Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Dzisiejsza konferencja prezesa NBP w naszej ocenie nie miata gotebiego wydzwieku. Adam Glapinski wyjasnit, ze decyzja o utrzymaniu stép
procentowych bez zmian w lutym byta uzasadniona faktem, iz od poprzedniego posiedzenia nie pojawity si¢e zadne nowe informacje dotyczace
inflacji, natomiast dane o realnej aktywnosci gospodarczej byty dos¢ silne — co w petni wpisuje sie w argumentacje jaka przedstawialiSmy
przewidujac brak obnizki na tym posiedzeniu. Co ciekawe, z jego wypowiedzi wynika, ze na posiedzeniu RPP, ktére odbyto sie w tym tygodniu,
nie byto jednomyslnosci, a wiec prawdopodobnie czesé cztonkéw opowiadata sie za kontynuacja tagodzenia polityki pienieznej.

Glapinski dos¢ wyraznie zasygnalizowat, ze kolejna obnizka stop jest mozliwa w marcu, po publikacji wstepnych danych o inflacji CPI za styczen,
.chyba ze nowa projekcja NBP pokaze co$ niepokojacego”. Jednoczesnie jego komentarze dotyczace potencjalnego poziomu docelowej stopy
NBP byty raczej ostrozne — stwierdzit, ze obnizka do 3,5% jest mozliwa, ale daleka od pewnosci, i w zadnym momencie nie sugerowat, ze stopy
mogtyby spas¢ wyraznie ponizej tego poziomu. Zamiast tego podkreslat, ze wszystkie banki centralne dziatajg obecnie ostroznie, a NBP chce
prowadzi¢ polityke zachowawcza i konserwatywnga, zgodnie z rekomendacjami MFW. Tak nakreslony przez niego scenariusz opiera sie na
zatozeniu, ze inflacja w 2026 r. bedzie ksztattowac sie ,blisko 2,5%", dlatego uwazamy, ze jesli w najblizszych miesigcach CPI zaskakujaco
mocno spadnie, mogtoby to otworzy¢ droge do bardziej agresywnego tagodzenia polityki pienieznej.

Na razie podtrzymujemy jednak nasz poglad, ze w najblizszych miesigcach mozliwe sg jeszcze dwie obnizki stép: pierwsza w marcu, a kolejna w
kwietniu lub maju, w zaleznosci od naptywajacych danych. W efekcie stopa NBP powinna ustabilizowac sie 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 wprowadzajqg 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowig 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 towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq
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 krajéw, 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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