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RPP: Wstrzemiezliwos¢ w polityce pienieznej

Zgodnie z oczekiwaniami na posiedzeniu we wtorek 9 stycznia Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe
na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng w wysokosci 5,75%. W swoim komunikacie cztonkowie RPP
duzo uwagi poswiecili niepewnosci, co do trajektorii inflacji. W trakcie swojej $srodowej konferencji prasowej odniost
sie do tej kwestii takze Prezes NBP Adam Glapiniski. W naszej ocenie Rada nie bedzie kwapi¢ sie¢ z ponownymi
obnizkami stép procentowych w Polsce. Podtrzymujemy nasza dotychczasowa prognoze zakladajaca, ze RPP
zdecyduje sie na ich obnizke o 50pb dopiero w listopadzie.

Jesli jednym stowem podsumowaé by przekaz ptynacy ze strony Rady Polityki Pienieznej w tym miesigcu to bytaby to niepewnosc.
Cztonkowie RPP po raz kolejny zaznaczyli, ze dalsze decyzje ,bedq zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw
inflacji i aktywno$ci gospodarczej”, a Prezes Glapinski stwierdzit, ze Rada nie znajduje si¢ obecnie w zadnym cyklu, co odbieramy jako
sygnat, ze po pazdziernikowym cieciu stop procentowych RPP moze nie spieszy¢ sie z kolejng takg decyzja.

Z perspektywy RPP niepewno$¢ zwigzana jest z jednej strony z czynnikami podatkowo-regulacyjnymi (stawka VAT na zywno$¢ od
kwietnia i ceny energii elektrycznej i gazu w drugiej potowie roku), z drugiej za$ z tempem ozywienia gospodarczego, na co wczesniej
Rada nie zwracata uwagi w publikowanych po posiedzeniach komunikatach. Przypuszczamy, ze ten nowy obszar niepewnosci
zwigzany jest m.in. ze zaktualizowang Ustawg Budzetowg na 2024 rok, ktéra zaktada wigkszy deficyt niz przedtem.

W efekcie dziatan rzadu polityka fiskalna bedzie w tym roku oddziatywaé bardziej pro-wzrostowo na gospodarke, ale w konsekwencii i
pro-inflacyjnie. Wedtug Prezesa Glapinskiego wigksza luka budzetowa w tym roku, kitéra ze wzgledu na znaczace podwyzki
wynagrodzen w sektorze publicznym powinna w duzej mierze przefozy¢ sie na wzrost konsumpciji gospodarstw domowych, oznacza¢
bedzie przyspieszenie inflacji w roku przysztym ceteris paribus o 0,4pp.

Prezes NBP (podobnie jak my) spodziewa sie ze inflacja w marcu zwolni w okolice 3% r/r i znajdzie sie w pasmie odchyler od celu
inflacyjnego banku centralnego (2,5% +/-1pp). Sadzimy jednak, ze Rada moze zachowawczo podej$¢ do spadku inflacji w poblize celu
w pierwszym kwartale. Zaktadajac, ze dziatania ostonowe (zerowa stawka VAT na zywnos$¢ i zamrozone ceny energii) przestang
obowigzywac zgodnie z biezacym harmonogramem, na koniec roku inflacja bedzie znajdowac sie na wyraznie wyzszym poziomie.

Co wiecej, wedtug projekcji inflacji z listopada analitycy NBP spodziewali sie, ze pod koniec 2025 roku dynamika cen konsumpcyjnych
bedzie oscylowa¢ wokdt 3,5%. W marcu horyzont szacunkéw zostanie wydtuzony o 2026 rok, jednak biorac pod uwage luzniejszg
polityke fiskalng nie wykluczamy, ze przewidywana inflacja wcigz nie bedzie dociera¢ na koniec projekcji banku centralnego do 2,5%.
Uwazamy wiec, ze trwato$¢ presji inflacyjnej skioni Rade do wstrzymania sie z ponownym cieciem stop procentowych do czwartego
kwartatu.
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