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RPP: Niepewnos¢ wymaga ostroznosci

Ostatnie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w $rode 7 lutego nie przyniosto niespodzianek, a wysoko$¢ stop
procentowych Narodowego Banku Polskiego zostata pozostawiona bez zmian (w tym stopa referencyjna na poziomie
5,75%). W tresci towarzyszacego decyzji RPP komunikatu dato sie wyczu¢ pewne nowe ,jastrzebie” akcenty, a w
trakcie swojej czwartkowej konferencji Prezes NBP Adam Glapinski stwierdzit, ze jego zdaniem do konca biezacego
roku nie pojawi sie przestrzen do obnizek stop procentowych w Polsce. Motywem przewodnim w retoryce RPP
pozostaje jednak niepewnosé, ktdra sprawia, ze brak zmian w polityce pienieznej w kolejnych miesigcach wedtug nas
nie jest jeszcze przesadzony.

Podtrzymujemy nasza prognoze zakladajaca, ze RPP nie bedzie kwapi¢ sie z tagodzeniem polityki pienieznej i
przewidujemy, ze ponowne nieznaczne obnizki stop procentowych w Polsce beda mozliwe dopiero pod koniec
biezacego roku. W swietle stow Prezesa Glapinskiego uwazamy, jednak ze prawdopodobiefistwo scenariusza, w ktérym
parametry polityki pienieznej pozostaja niezmienione przez caly rok istotnie wzrosto.

Analizujac facznie komunikat opublikowany po ostatniej decyzji RPP jak i podsumowujacq ja konferencie Prezesa NBP Adama
Glapinskiego uwazamy, ze poprzeczka do rychtego obnizenia stop procentowych w Polsce ustawiona jest wysoko. Czlonkowie Rady
podkre$laja, ze czynniki administracyjne, zwigzane ze stawkq VAT na zywno$¢ oraz cenami energii w drugiej potowie roku, mogq
istotnie podwyzszy¢ poziom inflacji i naszym zdaniem w warunkach niepewnosci, co do ksztattowania sie dynamiki cen, nie zamierzajg
oni spieszyc¢ sie ze wznowieniem cyklu obnizek stop procentowych.

W przeciwienstwie do poprzednich miesiecy w lutym zwrécili oni w komunikacie réwniez uwage na to, ze ,w kierunku wyzszej presji
popytowej w gospodarce oddziatywac bedzie podwyZzszona dynamika nominalnych wynagrodzen, w tym w zwigzku z podwyzkami pfac
w sektorze publicznym”. Ten nowy element jest wedlug nas sygnatem, ze mimo iz w krotkim terminie tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych wyraznie zwolni (szacujemy, ze w marcu moze zblizy¢ sie do wynoszacego 2,5% celu Narodowego Banku Polskiego),
to wiekszos$¢ cztonkoéw Rady nie uwaza jeszcze walki z inflacjg za w petni wygrana. Wskazuje na to takze fragment méwiacy o tym, ze
dziatania RPP podejmowane sg w celu zapewnienia ,trwafego” powrotu inflacji do pozioméw pozadanych przez bank centralny.

W podobnym tonie utrzymane byly wypowiedzi Prezesa Glapiriskiego podczas jego czwartkowej konferencji. Zwrécit on uwage, ze w
zalezno$ci od ostatecznych decyzji podatkowo regulacyjnych inflacjia CPI moze znajdowaé sie na koniec roku gdzie$ w przedziale
miedzy 3 a 8% r/r. Powtdrzyt on réwniez, ze kluczowym punktem odniesienia w dalszych decyzjach Rady bedzie inflacja bazowa (z
wytaczeniem cen energii, paliw i zywnosci), ktéra w najblizszym czasie zwalniaC bedzie w wolniejszym tempie niz inflacja CPI. Z catosci
jego wystapienia dato sie wyczuc, ze nie jest oredownikiem luzowania polityki pienieznej w najblizszym czasie.
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Znalazto to odzwierciedlenie w stwierdzeniu Prezesa, iz jego zdaniem do korica biezacego roku w Radzie nie znajdzie sie
wiekszos¢ popierajgca wniosek o obnizke stop procentowych. Zastrzegt on jednak, ze méwi on jedynie w swoim imieniu i ze
naptywajace w dalszej czesci roku dane z gospodarki moga wptynaé na jego optyke. Wsérod elementdw istotnych dla
przysztych decyzji Rady wymienit on takze nowa projekcje inflacyjng przygotowywang przez analitykow Narodowego Banku
Polskiego, ktdra zostanie przedstawiona cztonkom RPP w marcu.

Nie widzimy wiec mocnych przestanek przemawiajacych za obnizkami stop procentowych w horyzoncie najblizszych
miesiecy. Sadzimy, ze nowa projekcja, ktora po raz pierwszy obejmowac bedzie okres do korica 2026 roku, nie bedzie na
tyle jednoznacznie wskazywaé na powrét inflacji do celu, aby pozwoli¢ zbudowaé konsensus popierajacy tagodzenie polityki
pienieznej jeszcze w pierwszej potowie roku.

Uwazamy, ze przestrzen do ciecia stop procentowych w Polsce moze pojawic sie dopiero w listopadzie. Wowczas zniknie
juz niepewno$¢ zwigzana z tym co stanie sie ze stawkg VAT na zywnoS¢ i cenami energii. Jesienig najprawdopodobniej
swoj tegoroczny szczyt osiggng tez inflacja CPI i bazowa, co moze otworzy¢ nieco szerzej drzwi do rozwazan na temat
tagodzenia polityki pienieznej. Dodatkowo zgodnie z wyceng rynkowg Europejski Bank Centralny do tego czasu moze
obnizy¢ stopy procentowe nawet o 100pb, a podczas swojej konferencji Prezes Glapinski zauwazyt, ze dziatania EBC takze
sq dla RPP pewnym drogowskazem.

Biorac pod uwage, ze wstrzemiezliwo$¢ Rady w najblizszych miesigcach oznacza¢ tez bedzie naszym zdaniem dalszg
aprecjacje kursu ztotego (punktowa prognoza kursu EURPLN na poziomie 4,25 w potowie roku), mimo jastrzebiego
przekazu ze strony RPP podtrzymujemy prognoze zaktadajacg S50pb obnizek stdp procentowych w czwartym kwartale
biezacego roku. W $wietle stéw Prezesa Glapinskiego dostrzegamy jednak, ze prawdopodobiefistwo scenariusza, w ktérym
parametry polityki pienieznej pozostaja niezmienione przez caly rok istotnie wzrosto, natomiast gtebsze i wczesniejsze
obnizki stép procentowych w tym roku wydajq sie bardzo mato realistyczne.

Departament Analiz Ekonomicznych Raport opracowan0:09.02.2024 11:51
RPP: Niepewno$¢ wymaga ostroznosci Prosze zapoznac sie z wazng informacjg znajdujaca sie na koricu tego raportu



https://twitter.com/BNP_rynki

BNP PARIBAS

Departament Analiz Ekonomicznych i Sektorowych

W (FLED (€S0 (S CEl ) Kontakt do Departamentu Sprzedazy

Wojciech Stepien, Ekonomista ds. Europy Srodkowo-Wschodniej Produktéw Rynkéw Finansowych:

Marcin Kujawski, Starszy Ekonomista tel: +48 22 566 99 66

Aleksandra Prus, Ekonomista
Piotr Zawadzki, Ekonomista

Tomasz Tyc, Ekonomista

Osoba/y zaangazowane w sporzqdzenie raportu: Marcin Kujawski

Zrédta do wykreséw: NBP, Bloomberg, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

WAZNA INFORMACIJA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank BNP Paribas Bank Polska SA. i stanowi publikacje
handlowa w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu MiFID Il i w
zwiazku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie
podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako doradztwo inwestycyjne. Nie stanowi
réwniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek
ustugi $wiadczonej przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A.

Przedstawione opinie i komentarze pozostaja aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano
zrddta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne Lub
skrdcone.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe
jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 676

946 zt w catosci wptacony.

Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20 , 00-549 Warszawa.

Departament Analiz Ekonomicznych Raport opracowan0:09.02.2024 11:51
RPP: Niepewno$¢ wymaga ostroznosci Prosze zapoznac sie z wazng informacjg znajdujaca sie na koricu tego raportu




