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RPP: Konserwatywny rozsadek

Na ostatnim posiedzeniu w $rode 6 marca Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku
Polskiego na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjng w wysokosci 5,75%. Wydzwiek opublikowanego po
decyzji komunikatu jak i czwartkowej konferencji Prezesa NBP Adama Glapinskiego praktycznie nie zmienit sie
wzgledem poprzedniego posiedzenia w lutym. W obliczu niepewnej trajektorii inflacji w kolejnych miesigcach,
cztonkowie RPP optuja za utrzymaniem stép procentowych na niezmienionym poziomie, co Prezes Glapinski nazwat
»konserwatywnym rozsadkiem”.

W tym $wietle podtrzymujemy nasza prognoze zaktadajaca, 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. Dalej dostrzegamy jednak istotne ryzyko, ze stopy procentowe pozostang na obecnym
poziomie przez caly rok.

Przed marcowym posiedzeniem RPP analitycy rynkowi gtéwnie zastanawiali sie nad tym jaki wptyw na optyke cztonkéw Rady bedzie
mie¢ zaprezentowana przez ekonomistdw NBP nowa projekcja inflacyjna. Rzeczywisto$¢ okazata sie mato ekscytujgca, gdyz wydaje
sie, ze byt on znikomy jesli nie zaden. Cztonkowie RPP jak mantre powtarzaja, ze ze wzgledu na czynniki podatkowo-regulacyjne
trajektoria inflacji w kolejnych miesigcach obaczona jest duza niepewnoscia, co przemawia za ostroznoscig i utrzymaniem stop
procentowych na obecnym poziomie, przynajmniej w tym momencie.

ChoC szczegdtowe informacje na temat projekcji banku centralnego poznamy dopiero w poniedziatek, kiedy zostanie ona
przedstawiona opinii publicznej, w trakcie swojego wystapienia Prezes Glapinski nakreslit pewne gtéwne ptynace z niej wnioski.
Wedtug szacunkéw analitykéw NBP inflacja CPI znajdzie sie na koniec biezacego roku gdzie$ w przedziale miedzy 3% a 8%, w
zaleznosci od ostatecznych decyzji w kwestii przywrdcenia 5%-owej stawki podatku VAT na zywno$¢ i odmrozenia cen zakupu energii
elektrycznej i gazu przez gospodarstwa domowej. Co naszym zdaniem jest jednak duzo wazniejsze w kontekscie przyszlych dziatan
RPP, pod koniec horyzontu projekcji tj. w czwartym kwartale 2026 roku, inflacja powinna spas¢ w okolice 2,5% (cel inflacyjny NBP)
niezaleznie od biezacych decyzji administracyjnych.

Naszym zdaniem takie wskazania projekcii (przygotowanej przy zatozeniu niezmienionego poziomu stdp procentowych do konca 2026
roku) w praktyce zamykaja drzwi do jakiejkolwiek dyskusji na temat ponownych podwyzek stdp procentowych. Jednoczesnie sugerujq
wedlug nas, Ze jesienia, kiedy zniknie niepewno$¢ zwigzana ze skalg wzrostu cen zywnosci i energii w tym roku, pojawi sie przestrzen
do nieznacznego ztagodzenia warunkéw monetarno-finansowych w Polsce. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze Rada Polityki
Pienigznej obetnie stopy procentowe o 50pb w czwartym kwartale.
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Za takim ruchem przemawia szereg czynnikow. Po pierwsze, po przyspieszeniu w okresie letnim, na przetomie roku swoj
szczyt powinny osiggna¢ zarowna inflacja CPI jak i inflacja bazowa (z wytaczeniem cen energii, paliw i zywnosci). Po drugie
wowczas trwaé juz najprawdopodobniej bedg cykle obnizek stop procentowych w strefie euro i USA. Po trzecie,
wstrzemiezliwos¢ RPP przy tagodzeniu polityki pienieznej przez Fed i Europejski Bank Centralny powinna przyczyni¢ sie do
umocnienia ztotego, co nie wprost sugerowat takze Prezes Glapifiski podczas swojej czwartkowej konferencji. Wedtug
naszej punktowej prognozy kurs EURPLN spadnie do poziomu 4,25 juz w potowie biezacego roku.

W efekcie cho¢ gospodarka bedzie przyspieszac i spodziewamy sie dwucyfrowego tempa wzrostu wynagrodzer uwazamy,
Ze pewne nieznaczne dostosowanie stop procentowych w dét jeszcze w tym roku jest prawdopodobne. Dalej dostrzegamy
jednak istotne ryzyko, Ze stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie przez caty 2024 rok. W lutym Prezes Glapifiski
stwierdzit, ze nie spodziewa sig, aby w tym roku w Radzie pojawita sie wiekszo$C popierajgca wniosek o obnizke stop
procentowych. Jedli jednak kolejne projekcje NBP w lipcu i listopadzie bedq potwierdzac, ze prognozowana inflacja trwale
powraca do 2,5% celu banku centralnego w horyzoncie 6 — 8 kwartatow nie wykluczamy, ze zmieni on zdanie.
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