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RPP: Zdumiewajace zaostrzenie nastawienia

Na ostatnim posiedzeniu 3-4 grudnia, Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku
Polskiego bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 5,75%. Decyzja ta byta zgodna z naszymi i rynkowymi
oczekiwaniami.

Wydzwiek komunikacji ptynacej ze strony RPP po decyzji odbieramy jednak jako jednoznacznie jastrzebi. Cho¢
spodziewaliSmy sie, ze decyzja rzadu o zamrozeniu cen energii elektrycznej w przysztym roku i do$¢ niepokojaca
struktura wzrostu Produktu Krajowego Brutto w trzecim kwartale moga nieco ztagodzi¢ nastawienie Rady, to wyglada
na to, ze czlonkowie RPP zaostrzyli stanowisko. Z wypowiedzi Prezesa NBP Adama Glapinskiego wynika, ze
rozwazania dotyczace obnizki stop procentowych w marcu staly sie obecnie nieaktualne, a pierwszy taki krok mogtby
mie¢ miejsce nawet dopiero w 2026 roku.

Oceniamy, ze na ten moment lipiec przyszlego roku jest najbardziej prawdopodobnym terminem startu cyklu obnizek
stop procentowych w Polsce. Nadal zakladamy jednak, ze stopy procentowe w 2025 roku spadng do 4,00%.

Jastrzebi ton w przekazie ptyngcym ze strony RPP dato sie wyczué juz w publikowanym po $rodowej decyzji komunikacie. Ku
naszemu zdziwieniu jego tre$¢ nie zawierata omowienia wyjatkowo stabych danych dotyczacych struktury PKB w trzecim
kwartale. Rada nie odniosta sie ani do przyczyn ani potencjalnych skutkéw braku wzrostu popytu finalnego (konsumpcija,
inwestycje i eksport), ograniczajac sie jedynie do powtorzenia danych opublikowanych w ubiegtym tygodniu przez GUS.

Co wiecej Rada wyraznie podkreslita w komunikacie, ze czynnikiem niepewnoéci dotyczacym oczekiwanego horyzontu powrotu
inflacji do celu pozostaje ksztattowanie sie cen energii ze wzgledu na ich prawdopodobne odmrozenie w |l potowie 2025 r.
Wydaije sie, ze to wtasnie ceny energii byly jezyczkiem u wagi i to one przechylity szale w kierunku zaostrzenia retoryki.

Podczas konferencji podsumowujacej grudniowe posiedzenie RPP, Prezes Narodowego Banku Polskiego Adam Glapiniski,
zwrécit uwage na to, ze zgodnie z przyjetq przez parlament ustawg dziatania ostonowe chronigce gospodarstwa domowe przed
skokiem cen pradu beda w drugiej potowie przysztego roku stopniowo wycofywane (w lipcu przywrécenie optaty mocowej, a w
pazdzierniku wstrzymanie funkcjonowania mechanizmu ceny maksymalnej mrozacego koszt zakupu energii elektrycznej na
poziomie 500 z/MWh).

W efekcie rysowany przez NBP w listopadzie scenariusz zaktadajacy osiggniecie szczytu inflacji w pierwszej potowie 2025 roku,
a nastepnie systematyczne wyhamowywanie dynamiki cen w kolejnych kwartatach, ktéry wydawat sie wspiera¢ rozpoczecie
dyskusiji na temat obnizki stép procentowych na poczatku 2025 roku, w ocenie Prezesa Glapifiskiego nie jest juz obowigzujacy.
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Wedtug Prezesa NBP w obecnej sytuaciji temat luzowania polityki pienieznej moze pojawic¢ si¢ na stole dopiero w czwartym
kwartale 2025 roku lub nawet pozniej. Prezes Glapinski argumentowat skupienie sie na ryzyku wzrostu cen energii w drugiej
potowie przysztego roku obawami o wystagpienie tzw. efektow drugiej rundy i utrwalenie sig presji inflacyjnej.

Tak mocne warunkowanie decyzji w sprawie stop procentowych od wysokosSci optat za energie elekiryczng jest o tyle
zaskakujace, iz ze strony rzadu pojawialy sie wypowiedzi wskazujace, ze jezeli sytuacja rynkowa nie bedzie pozwalata na
odmroZenie cen niewigzace sie ze znaczacym wzrostem rachunkoéw to dziatania ostonowe zostang podtrzymane.

W zamys$le ustawodawcy wiosng przysztego roku dostawcy energii elekirycznej majg wystapic do Urzedu Regulacii
Energetyki o zatwierdzenie nowych taryf, ktére nie beda istotnie odbiegac od ustanowionej obecnie na poziomie 500zMWh
ceny maksymalnej. Biezace ceny na rynku terminowym na Towarowej Gietdzie Energii wydajg sie sugerowac, ze takie
zatozenie, przynajmniej w tym momencie, wydaje sie uzasadnione.

W efekcie wyglada na to, Ze zarysowywana obecnie przez Prezesa Glapifiskiego Sciezka stop procentowych (w imieniu catej
Rady, cho¢ niekoniecznie popierana przez wszystkich jej cztonkdw na co wskazujg komentarze Ludwika Koteckiego i
Henryka Wnorowskiego) oparta jest na zatozeniu, ktére z do$¢ duzym prawdopodobiefistwem moze sie nie zmaterializowac.
W efekcie podchodzimy z pewnym dystansem do terminéw obnizek, ktére przewijaty si¢ w trakcie wczorajszej konferencii
Prezesa NBP.

Biorac pod uwage, ze mocno jastrzebia postawa RPP bedzie oddziatywaC w kierunku mocniejszego ztotego (co od dwoch
tygodniu widzimy juz na rynku) i spadku popytu na kredyt, co bedzie rzutowaé na perspektywy wzrostu gospodarczego i
inflacji uwazamy, ze w kolejnych miesigcach bedzie ona fagodzona i ostatecznie doprowadzi do obnizenia stop
procentowych w przysztym roku. Sprzyja¢ takiemu ruchowi powinny tez postepujacy cykl obnizek stép procentowych w
strefie euro, umiarkowane ozywienie aktywnosci gospodarczej w Polsce i stabngca presja inflacyjna (uwazamy, ze dane o
inflacji bazowej beda w przysztym roku nizsze niz prognozuje to NBP).

Faktem jednak jest, iz do marca, kiedy to analitycy banku centralnego przedstawig zaktualizowang projekcje inflacji.
prawdopodobnie wcigz nie bedzie petnej jasnosci jak ostatecznie wygladaé beda ceny energii elektrycznej w drugiej potowie
przysztego i w 2026 r. Cho¢ wedtug Prezesa NBP nawet przy petnym (i jak juz wspominali$my mato prawdopodobnym)
odmrozeniu cen pradu, inflacjia powinna powrdcié do wynoszacego 2,5% celu w drugiej potowie 2026 roku, to wydaje sie ze
nie bedzie to wystarczajaco silny argument, aby znalez¢ w Radzie wiekszo$¢ popierajacq ciecie stdp procentowych juz pod
koniec pierwszego kwartatu.

Oceniamy, ze na ten moment to lipiec przysztego roku (kiedy wysoko$¢ rachunkdéw za prad powinna by¢ juz znana) jest
najbardziej prawdopodobnym terminem poczatku cyklu tagodzenia polityki pienieznej w Polsce. Przesuwamy wiec naszg
prognoze startu obnizek stop procentowych o cztery miesigce, cho¢ majac na uwadze dos¢ gwattowne zwroty w retoryce
Prezesa Glapinskiego nie uwazamy, ze wczesniejsza obnizka w marcu lub w trakcie drugiego kwartatu jest zupetnie
wykluczona.
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