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Komentarz ekonomiczny

Pojawita sie przestrzen do obnizek stop

Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Prezes NBP rozpoczat konferencje od stwierdzenia, ze RPP zmienita swoje stanowisko na gotebie. Adam Glapinski powiedziat,
Ze pojawita sie przestrzen, aby w najblizszym czasie obnizy¢ stopy procentowe, ale RPP potrzebuje wiecej danych, aby to zrobic.
RPP moze zdecydowac sie na obnizki, jesli kolejny zestaw danych réwniez okaze sie staby, co odczytujemy jako sugestie, ze maj
nie jest wykluczony jako moment pierwszego ruchu. Glapinski dodat tez, ze preferuje dostosowanie stop, a nie rozpoczecie
cyklu i ze chciatby ruchu o 25 pb lub 50 pb, w zaleznosci od danych. Stwierdzit, ze wyobraza sobie dwie obnizki o 50 pb, a
nastepnie przerwe i jeszcze kolejny ruch w tym roku.

Wedtug Glapinskiego, do tej zmiany w nastawieniu Rady doszto za sprawa ostatnich odczytéw inflacji, ptac i realnych danych z
gospodarki. Stanowi to potwierdzenie sygnatow, ktére pojawity sie w srodowym komunikacie, a ktore odczytalismy jako
otwarcie przez Rade drzwi do obnizek. Prognoza NBP $ciezki inflacyjnej ulegta obnizeniu przez rewizje koszyka CPI oraz nizsze
ceny ropy i znajduje sie teraz wyraznie ponizej wczesniejszych przewidywan. Na koniec 2025 r. inflacja CPl miataby wynies¢
4,2% r/r w miejsce 4,8% r/r pokazanych w marcowe] projekcji NBP. Glapinski podkreslit rowniez, ze inflacja bazowa zeszta do
gornego kranca przedziatu pasma wokoét celu inflacyjnego (3,5% r/r) i powotat sie na wypowiedzi z rzadu, ze nie dojdzie do
wzrostu cen energii pod koniec roku. Prezes NBP zaznaczyt jednak, ze nie jest to scenariusz bazowy dla NBP, ktory wcigz
zaktada wzrost cen energii w IV kw. Z drugiej strony Glapifski nadal podkreslat ryzyka w gére dla inflacji: odbicie gospodarcze,
wcigz mocny wzrost wynagrodzen, luzng polityke fiskalna oraz sytuacje geopolityczna.

Po konferencji NBP nie mozemy wykluczy¢, ze pierwszy ruch nastapi w maju, ale bedzie to mocno uzaleznione od najblizszych
danych. Sadzimy, ze nadchodzacy zestaw statystyk z gospodarki nie potwierdzi wprawdzie pesymistycznych sygnatoéw z lutego,
ale z drugiej strony inflacja CPl prawdopodobnie wyraznie spadnie, wiec nie mamy jednoznacznej odpowiedzi, jak te dane
wptyna na RPP. Na razie pozostajemy przy naszych oczekiwaniach obnizek tacznie o 75 pb w tym 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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i Departament Analiz Ekonomicznych:

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 stanowig gwarangji przysztych cen instrumentéw
finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
moggq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander email: ekonomia@santander.pl

Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej . .
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami www: santander.Dl/serW|s—ekonom|cznv

Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze Piotr Bielski 691 393 119
istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz Bartosz Biatas 517 881 807
danych. . S

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Marcin Luzifski 510 027 662

Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: GI‘ZEgOI‘Z Ogonek 609 224 857
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