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RPP: Stopy bez zmian do 2026 roku?

Na ostatnim posiedzeniu w $rode 3 lipca, Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego
Banku Polskiego bez zmian, w tym stope referencyjna na poziomie 5,75%. O ile decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, o
tyle nowe projekcje PKB i inflacji banku centralnego oraz konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego zawieraly kilka
zaskakujacych elementéw. Podczas konferencji podsumowujacej lipcowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, Prezes
NBP Adam Glapinski stwierdzit, ze w obliczu przyspieszenia inflacji w drugiej potowie 2024 roku, a takze jej dalszego
wzrostu na poczatku roku przysziego, nie ma szans na obnizenie stop procentowych do konca biezacego roku. Co
wiecej, w ocenie Prezesa Glapinskiego tagodzenie polityki pienieznej moze by¢ mozliwe dopiero w roku 2026.

Wyzsza inflacja w nadchodzacych miesigcach to efekt planowanych podwyzek taryf za energie w lipcu i styczniu, ktdre wedtug
szacunkéw NBP dodadza odpowiednio 1,6pp i 1,3pp do rocznej dynamiki cen. W rezultacie, wedtug projekciji banku centralnego
biezaca inflacja wzro$nie do ok. 5% do konca br. i przekroczy 6% w pierwszej potowie 2025 roku. Biorgc pod uwage takie
przyspieszenie wzrostu cen, w ocenie prezesa moga ponownie zwiekszy¢ sie oczekiwania inflacyjne — co uzasadnia utrzymanie
stop procentowych na obecnym poziomie przynajmniej do korica przysziego roku.

W $wietle dalszego zaostrzenia retoryki przez Prezesa Glapinskiego odsuwamy w czasie moment pierwszej obnizki stop
procentowych. Niemniej sgdzimy, Ze utrzymanie parametréw polityki pienieznej na obecnym poziomie przez kolejne péttora roku
jest mato prawdopodobne. Po wygasnieciu efektu podwyzki cen energii, w drugiej potowie przysztego roku inflacja szybko
obnizy sie za sprawg wolniejszego wzrostu wynagrodzen — ze wzgledu na jednocyfrowe podwyzki ptacy minimalnej i w sferze
budzetowej, oraz wcigz ujemng luke popytowa. Ponadto, przy utrzymaniu stop procentowych w Polsce na obecnym poziomie i
spodziewanych obnizkach w strefie euro i w USA, moze pojawi¢ si¢ presja na dalszg aprecjacje ztotego, ograniczajac zaréwno
tempo ozywienia gospodarczego, jak i inflacje.

Dlatego uwazamy, ze tagodzenie polityki pienieznej w Polsce moze rozpoczaé sie juz wiosna przyszitego roku. Sadzimy,
ze do ciecia stop procentowych pod koniec pierwszego kwartatu moze sktoni¢ publikowana wowczas zaktualizowana
projekcja inflacyjna, ktére powinna wskazywa¢ na trwaly spadek dynamiki cen do celu NBP w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej, ale takze prawdopodobnie nizsza, niz zaktada obecna projekcja, biezaca inflacja na
poczatku przysztego roku. Naszym zdaniem scenariusz braku zmian stop procentowych do korica 2025 roku
wymagatby przyspieszenia inflacji zgodnie z lipcowa projekcja oraz bardzo szybkiego wzrostu gospodarczego, lub tez
istotnego osfabienia ztotego. Z kolei, do rozpoczecia cyklu obnizek jeszcze w tym roku, Rade mogtoby sktoni¢ wyrazne
ostabienie gospodarki i wynagrodzen w najblizszych miesigcach albo znaczaca aprecjacja krajowej waluty.
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