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RPP: Podtrzymanie jastrzgbiego stanowiska

Zgodnie z przewidywaniami Rada Polityki Pienieznej (RPP) na ostatnim posiedzeniu 15-16 stycznia, pozostawita stopy
procentowe Narodowego Banku Polskiego bez zmian, w tym stope referencyjna na poziomie 5,75%. Zaréwno tresé
opublikowanego po decyzji komunikatu jak i pézniejsza konferencja Prezesa NBP Adama Glapinskiego wskazuja, ze
poki co Rada nie dostrzega silnych przestanek przemawiajacych za redukcja stop procentowych w Polsce. Uwazamy,
ze zbudowanie wiekszos$ci popierajacej obnizke stop procentowych w RPP zajmie troche czasu, a cykl tagodzenia
polityki pienieznej rozpocznie sie w lipcu.

W scenariuszu bazowym zakladamy, ze stopa referencyjna do konca roku spadnie o 175pb do 4,00%. Biorac jednak
pod uwage zachowawcza (wyjsciowo) postawe Rady nie wykluczamy, iz tegoroczna skala cie¢ bedzie mniejsza.
W naszej ocenie byloby to jednak réwnowazne z wyrazniejszym luzowaniem polityki monetarnej w 2026 roku.
Prognozujemy, ze docelowo do potowy przyszitego roku stopa referencyjna osiagnie poziom 3,50%.

Po tym jak w grudniu Prezes NBP Adam Glapinski zaostrzyt swoje nastawienie i odsungt w czasie mozliwo$¢ obnizki stop
procentowych w Polsce, przekaz ptynacy ze strony RPP po styczniowym posiedzeniu utrzymany zostat w duchu bardziej
jastrzebiej retoryki. W podsumowujacym decyzje komentarzu czlonkowie Rady nie umiescili np. fragmentéw dotyczacych niskiej
presji popytowej i kosztowej w krajowej gospodarce czy dezinflacyjnego wptywu kursu walutowego.

Pojawito sie natomiast nieobecne wczesniej stanowisko, iz w kolejnych miesigcach podwyzszona pozostanie prawdopodobnie
inflacja bazowa. Wydaje sie wiec, ze choé cztonkowie Rady roznig sie w swoich ocenach, co do tego kiedy kwestia obnizenia
stép procentowych powinna ponownie pojawi¢ sie na stole, to wiekszos¢ z nich zajmuje stanowisko spojne z tym
prezentowanym przez Prezesa Glapiriskiego.

Zdaniem szefa banku centralnego dyskusja na temat ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce jest obecnie niemozliwa ze
wzgledu na prognozowang $ciezke inflacji, wedtug ktérej dynamika cen konsumpcyjnych w drugiej potowie biezacego roku
przyspieszy na skutek prawdopodobnego wzrostu kosztéw zakupu energii elektrycznej. Wedtug szacunkéw zaprezentowanych
przez Prezesa Glapinskiego przywrocenie od lipca na rachunkach za prad tzw. optaty mocowej podniostoby roczne tempo
wzrostu wskaznika CPl o 0,4pp, za$ zniesienie mechanizmu mrozenia cen od pazdziernika dodatoby dodatkowe 0,7pp do
rocznej dynamiki cen. Cho¢ zgadzamy sie z samymi wyliczeniami, to stawiamy duzy znak zapytania nad zasadnoscig kre$lenia
scenariuszy ksztattowania sie polityki pienieznej w oparciu o zatozenia, ktdrych realizacja jest dalece niepewna. Dotyczy to
zwlaszcza skali ewentualnego wzrostu cen energii elekirycznej jesienia (szczegdty na kolejnej stronie).
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Cho¢ obecnie zatwierdzona przez Urzad Regulacji Energetyki (URE) taryfa na zakup energii elektrycznej przez
gospodarstwa domowe wynosi 623 zt / MWh, to w zamy$le rzadu wiosng dostawcy energii elektrycznej majg wystapic do
URE o zatwierdzenie nowych taryf, ktore nie bedq istotnie odbiega¢ od ustanowionej ustawowo na poziomie 500z/MWh
ceny maksymalnej (faktyczna cena ptacona obecnie przez gospodarstwa domowe). W efekcie odmrozenie cen w
pazdzierniku nie wigzatoby sie ze skokiem rachunkow, a tym samym wyraznym przyspieszeniem inflacji konsumenckie;j.
Biezace ceny na rynku terminowym na Towarowej Gietdzie Energii wydajq sie sugerowac, ze takie zatozenie, przynajmniej
w tym momencie, wydaje sie uzasadnione.

Widzimy wiec duze prawdopodobienstwo, iz ostateczny profil inflacji w nadchodzacych miesigcach bedzie odbiegat od tego
rysowanego obecnie przez Prezesa Glapirskiego. W efekcie uwazamy, ze prawdopodobienstwo obnizek stop procentowych
w tym roku jest wcigz wysokie, cho¢ uwazamy, ze tagodzenie polityki pienieznej rozpocznie sie dopiero latem. Przemawia za
tym wieksza jasno$¢ (do tego czasu), co do faktycznego ksztattowania sie cen energii elektrycznej, kalendarz polityczny (po
wyborach prezydenckich), jak i samo stanowisko Prezesa Glapinskiego.

W trakcie ostatniej konferenciji, zaznaczyt on iz obnizka stép procentowych w Polsce bedzie moZliwa, kiedy inflacja osiggnie
swoj szczyt, a w perspektywie kolejnych kwartatow dynamika cen bedzie systematycznie zwalnia¢ w kierunku wynoszacego
2,5% celu NBP. Zaktadajac, ze URE zatwierdzi nowe taryfy na zakup energii elektrycznej do koica pierwszej potowy roku
uwazamy, ze obie te przestanki bedq spetnione w lipcu, kiedy zaprezentowane zostang nowe przygotowywane przez
analitykéw banku centralnego projekcje makroekonomiczne.

Za luzowaniem polityki pienieznej w trzecim kwartale przemawia¢ powinny takze naptywajace w pierwszej potowie roku
dane. Cho¢ spodziewamy sig, ze aktywno$C gospodarcza nieco si¢ rozkreci, to nie widzimy ryzyka przegrzewania si¢
gospodarki. W efekcie prognozujemy, Ze inflacja bazowa bedzie w kolejnych miesigcach stopniowo zwalniaé, czemu
sprzyja¢ powinna tez nizsza dynamika wynagrodzen zwigzana w duzym stopniu z mniejsza niz w ubiegtych latach podwyzkqg
ptacy minimalnej. W tym $wietle uwazamy, Ze do potowy roku wyraznie ostabng argumenty, ktore obecnie mogg uzasadniaé
ostrozng postawe RPP.

Dodatkowo biorgc pod uwage opdznienie z jakim polityka pieniezna dziata na gospodarke z biegiem czasu cztonkowie Rady
coraz wieksza uwage sitq rzeczy zaczng przywigzywaé do prognoz na 2027 rok, ktore po raz pierwszy zostang
uwzglednione w projekcjach banku centralnego w marcu. Spodziewamy sie, ze estymacje NBP przewidywac bedq stabilny
powrdt inflacji do celu NBP w horyzoncie dwéch lat, za czym przemawia¢ bedzie m.in perspektywa wyhamowania wzrostu
gospodarczego. O ile przewidujemy, ze w 2025 i 2026 roku tempo wzrostu PKB zostanie podbite przez istotny naptyw
funduszy europejskich w 2027 roku, efekt ten najprawdopodobniej w duzym stopniu wygasnie.

O ile jesteSmy mocno przekonani o starcie cyklu obnizek stop procentowych jeszcze w tym roku, to uwazamy Ze taczna
skala luzowania polityki pienieznej moze by¢ mniejsza niz zakladamy w scenariuszu bazowym (175pb). Zachowawcza
wyjciowo postawa cztonkdéw RPP moze sktania¢ ich do mniej agresywnych cie¢ na poczatku procesu tagodzenia warunkéw
monetarnych i mniej stromej $ciezki zejscia z wysokiego poziomu stop procentowych. Przykladowo zaktadajac, ze
poczawszy od lipca Rada decydowataby sie obniza¢ stopy procentowe co drugi miesigc (wrzesien, listopad) o 25pb stopa
referencyjna spadtaby do korica biezacego roku tylko do poziomu 5,00%.

W naszej ocenie mniej zdecydowana redukcja w poziomie stép procentowych w tym roku byfaby jednak réwnowazna z
wyrazniejszym luzowaniem polityki monetarnej w przysztym roku. Prognozujemy, ze docelowo do potowy przysztego roku
stopa referencyjna NBP osiggnie poziom 3,50% (2,5% cel inflacyjny NBP + 1% dodatnia realna stopa procentowa). Na taki
docelowy poziom stép procentowych w Polsce wskazywat tez w niedawnym wywiadzie jeden z czionkdw RPP Ireneusz
Dabrowski.
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