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RPP: (Na razie) brak przestanek do obnizek

Zgodnie z przewidywaniami Rada Polityki Pienieznej (RPP) na ostatnim posiedzeniu 5-6 lutego, pozostawita stopy
procentowe Narodowego Banku Polskiego bez zmian, w tym stope referencyjna na poziomie 5,75%. Zaréwno tre$¢
opublikowanego po decyzji komunikatu jak i pdzniejsza konferencja Prezesa NBP Adama Glapinskiego nie odbiegaty
znaczaco od przekazu zaprezentowanego w styczniu. Rada nie widzi poki co przestanek do obnizek stop
procentowych, choé nie wyklucza takiego ruchu w kolejnych kwartatach.

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

Lutowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej przeszio w zasadzie bez echa. W tresci opublikowanego po decyzji komunikatu
pojawity si¢ jedynie kosmetyczne zmiany, a Rada dalej ocenia ,ze obecny poziom stép procentowych NBP sprzyja realizacji celu
inflacyjnego w Srednim okresie”. Wydzwiek konferencji prasowej Prezesa Glapiriskiego rowniez byt bardzo zblizony do tego co
ustyszeliSmy przed trzema tygodniami. W warunkach utrzymujacej sie wyraznie powyzej celu inflacji oraz wobec perspektyw
ozywienia gospodarczego i mozliwego wzrostu cen energii elektrycznej w drugiej potowie roku wiekszo$¢ cztonkéw RPP nie
widzi obecnie przestanek do ztagodzenia polityki pienieznej w Polsce.

Jednoczesnie jednak Prezes Glapinski zaznaczyt, ze taki ruch jest mozliwy w kolejnych kwartatach o ile pozwolg na to dane.
Stwierdzit nawet, iz cztonkowie Rady ,jak kania dzdzu” wyczekujg juz mozliwosci obnizenia stop procentowych. Wskazat, iz
kluczowe w tym aspekcie bedg statystyki o dynamice wynagrodzen oraz decyzje Urzedu Regulacji Energetyki dotyczace
wysokosci taryf za zakup energii elektrycznej pod koniec biezacego i w przysztym roku.

W naszej ocenie tempo wzrostu ptac wyraznie zwolni w tym roku do okoto 8% r/r z 14% w roku ubiegtym. Powinno to pozwoli¢
na wyhamowanie inflacji bazowej (w tym zwtaszcza dynamiki cen ustug) w najblizszych miesigcach, czego pdki co nie zaktadajg
prognozy Narodowego Banku Polskiego. Jednocze$nie nie obawiamy sie mocno o wzrost optat za prad. O ile w lipcu
przywrdcona moze zosta¢ optata mocowa, ktéra podniostaby inflacje o okoto 0,3pp, zwazywszy na sytuacje na hurtowym rynku
energii sadzimy, ze wycofanie mechanizmu mrozenia cen od pazdziernika nie musi oznaczac znaczacego wzrostu rachunkéw.

W efekcie sadzimy, ze presja inflacyjne w najblizszych miesigcach okaze sie stabsza niz obawia sie teraz Rada, co skioni jej
czlonkow do obnizenia stop procentowych. Zbudowanie wiekszo$ci popierajacej obnizke zajmie jednak troche czasu.
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Naszym zdaniem w marcu, kiedy analitycy NBP przedstawig zaktualizowang projekcije inflacyjng wcigz nie bedzie jasnosci,
co do ksztattowania si¢ cen energii elektrycznej. Prognozowana przez Bank $ciezka inflacji moze nie dawac wiec cztonkom
Rady podstaw do dyskusji o cieciach stép procentowych. Sytuacja powinna zmieni¢ sie jednak w lipcu. Wéwczas wysoko$é
opfat za prad bedzie juz najprawdopodobniej znana, a naptywajace w pierwszej potowie biezacego roku dane powinny
potwierdzaé, iz presja cenowa w krajowej gospodarce stabnie.

W efekcie spodziewamy sie, Ze zaprezentowana latem przez NBP projekcja inflacji moze da¢ juz cztonkom Rady asumpt do
obnizenia stép procentowych. Spetniony bowiem powinien by¢ wtedy warunek do ktérego czesto odwotuje sie Prezes
Glapinski. W jego ocenie, aby tagodzenie polityki pienieznej w Polsce byto mozliwe inflacja musi osiggnaé swéj szczyt, a w
kolejnych miesigcach musi by¢ na trajektorii spadkowej gwarantujacej jej powrét do wynoszacego 2,5% celu banku
centralnego. Zaktadamy, Ze przedstawione w lipcu perspektywy inflacyjne beda rysowac wiasnie taki obraz sytuacii.
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