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RPP: Spadek inflacji pozwoli na obnizki w br. X Obserwuj @BNP_rynki

Zgodnie z przewidywaniami, na ostatnim posiedzeniu 11-12 marca Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita
stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) bez zmian, w tym stope referencyjna na poziomie 5,75%.
Opierajac sie na przekazie ptynacym z konferencji po posiedzeniu, uwazamy, ze chociaz RPP nie jest jeszcze
gotowa na obnizki stop procentowych, wiekszo$¢ popierajaca poluzowanie polityki pienieznej w tym roku
stopniowo si¢ krystalizuje.

Podtrzymujemy zatem nasza prognoze i oczekujemy rozpoczecia obnizek stop procentowych w Polsce w lipcu
2025 roku. Biorac jednak pod uwage zwiekszong niepewnos¢, co do globalnych (a w szczegélnosci europejskich)
perspektyw makroekonomicznych, a takze szereg do$¢ jastrzebich komentarzy prezesa NBP Adama
Glapifiskiego, uwazamy, ze cykl moze postepowaé nieco wolniej niz wczesniej zaktadaliSmy. Obecnie
oczekujemy, ze gtdwna stopa procentowa banku centralnego spadnie do 4,50% do konca tego roku (poprzednio
4,00%). Nadal jednak przewidujemy, ze do konca 2026 roku stopa referencyjna NBP zostanie obnizona do 3,50%.

Poczatek czwartkowej konferencji Prezesa NBP Adama Glapinskiego sprawiat mocno ,jastrzebie” wrazenie. Prezes
Glapinski powtérzyt, ze obecnie nie widzi przestrzeni do luzowania polityki pienieznej. W swoich wypowiedziach
wskazywat m.in. na inflacje dwukrotnie przekraczajacq cel banku centralnego, szybkg (cho¢ spowalniajacg) dynamike
ptac, dobre wyniki gospodarcze, a takze podwyzszong niepewnos¢ na Swiecie, co ogdlnie dato poczucie, ze poprzeczka
dla obnizek stép procentowych w nadchodzacych miesigcach moze by¢ ustawiona do$¢ wysoko.

Uwazamy jednak, ze ogoine nastawienie RPP jest w rzeczywistosci znacznie bardziej fagodne. Po pierwsze, prezes NBP
powiedziat, Ze nie ma z gory ustalonej Sciezki stop procentowych i ze decyzje bedg podejmowane z posiedzenia na
posiedzenie, co pozostawia na stole opcje obnizenia stép w dalszej czesci roku. Po drugie, Prezes Glapinski wspomniat,
Ze juz w marcu wiekszos¢ cztonkow RPP prowadzita dyskusje na temat perspektyw obnizek stop procentowych w Polsce.

Chociaz nie sadzimy, aby oznaczato to, ze wnioski o cigcia stop zostaty ztozone juz w tym miesigcu, uwazamy iz sg one
tylko kwestig czasu. Jeszcze przed publikacjg nizszych od oczekiwan danych o inflacji CPI za styczen i luty, dwéch
,gotebich” cztonkéw Rady (Ludwik Kotecki i Henryk Wnorowski) zasygnalizowato gotowo$¢ do poparcia gtosowania za
obnizkg stop procentowych w lipcu. Sadzimy, ze po poznaniu statystyk inflacyjnych na poczatku roku ich dotychczasowe
stanowisko ulegto wzmocnieniu, co moze sktoni¢ takze innych cztonkéw RPP do przytaczenia sie do ,gotebiego” obozu.
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Po trzecie, prezes Glapinski podkreslit, Zze dane i perspektywy inflacji sg kluczowe dla przysztych decyzji Rady.
Poniewaz uwazamy, ze ryzyko dla zaktualizowanych w marcu projekcji NBP odchylone jest mocno w gére (zwtaszcza
biorac pod uwage nizszg dynamike cen w styczniu i lutym), uwazamy ze w trakcie roku, dla wiekszosci czionkow RPP
argumenty za obnizkg stop procentowych stang sie zdecydowanie bardziej jednoznaczne.

Gtéwnym powodem, dla ktérego uwazamy, ze nowe prognozy banku centralnego mogq odbiegaé¢ od rzeczywistosci,
jest fakt, iz opierajq sie one na zatozeniu, ze ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych wzrosng o okofo
25% w czwartym kwartale. Tymczasem, biorac pod uwage sytuacje na hurtowym rynku energii, a takze komentarze
ptynace z rzadu, wydaje sie znacznie bardziej prawdopodobne, ze pozostang one niezmienione przez caty rok.

Ponadto bank centralny przewiduje, ze inflacja bazowa okaze si¢ bardzo ,lepka” i bedzie oscylowa¢ wokét 4% do
korica 2025 roku. Po ostatniej publikacji CPl wydaje sie znacznie bardziej prawdopodobne, ze bazowe wskazniki cen
bedg waha¢ sie w przedziale 3-3,5% przez pozostatg cze$¢ roku. W zwigzku z tym, podczas gdy bank centralny
przewiduje, ze inflacja CPI zamknie rok na poziomie bliskim 5%, w naszej ocenie w grudniu tempo wzrostu cen dobr i
ustug konsumpcyjnych moze wynie$¢ okoto 3,5% r/r (uwzgledniajac, ze w lipcu na rachunkach gospodarstw
domowych za prad przywrdcona zostanie opfata mocowa, ktéra doda naszym zdaniem okoto 0,3pp do inflacji CPI).

Proinflacyjne czynniki ryzyka wcigz s jednak obecne, a w tym momencie gtownym z nich jest naszym zdaniem wptyw
impulsu fiskalnego w Europie na krajowg gospodarke. Komisja Europejska planuje uruchomienie programu ReArm,
podczas gdy Niemcy prawdopodobnie przeforsujg wtasny plan wydatkéw na obronno$¢ i infrastrukture. W efekcie tych
dziatan perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce poprawig sie.

Chociaz na tym etapie jest zbyt wczesnie, aby jednoznacznie okresli¢ skale wptywu poluzowania fiskalnego na
aktywno$¢ gospodarczg w Polsce, nie mozna wykluczy¢ wzrostu PKB na poziomie okoto lub powyzej 4% zaréwno w
2025, jak i 2026 roku. Dla Polski kluczowg zmiang wydaje sie przede wszystkim prawdopodobne wytaczenie
wydatkdw obronnych z unijnej procedury nadmiernego deficytu, co spowolni wedtug nas tempo konsolidacji fiskalnej w
nadchodzacych kwartatach (nie uwzgledniajac wptywu luzniejszej polityki fiskalnej w Europie, NBP przewidywat wzrost
gospodarczy w Polsce w tym i przysztym roku odpowiednio na poziomie 3,7% i 2,9%).

Biorac pod uwage, ze krajowa gospodarka prawdopodobnie przyspieszy w nadchodzacych kwartatach, przewidujemy,
ze cztonkowie RPP beda preferowac obnizki stép procentowych w matych krokach (25pb / posiedzenie). W rezultacie,
chociaz nadal zaktadamy rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki w lipcu, obecnie widzimy tylko miejsce na 125pb cie¢
do korica roku (stopa referencyjna na poziomie 4,50% na koniec 2025r.).

Ryzyko dla tego scenariusza jest naszym zdaniem skierowane w strone wolniejszego cyklu tagodzenia polityki
pienieznej w br. Biorac bowiem pod uwage duzg niepewnos¢, Rada moze zdecydowaé sie na jeszcze wiekszg
ostrozno$¢ i na przyktad obcina¢ stopy w odstepach dwumiesiecznych (trzy ciecia w lipcu, wrze$niu i listopadzie) lub
rozpocza¢ ciecia nieco pozniej (wrzesien/listopad). Chcemy jednak zaznaczyc, ze bardziej zdecydowane obnizki stop
procentowych réwniez nie sg catkowicie wykluczone, jesli inflacjia nadal bedzie zaskakiwaé w dét i/lub ztoty wyraznie
sie umocni (obecnie prognozujemy spadek kursu EURPLN do 4,10 w potowie 2025 r. i powrdt w kierunku 4,20 do
konca roku).

Mimo Ze Sciezka przysztych stép procentowych obarczona jest duzg niepewnoscia, podtrzymujemy prognoze, ze do
konica przysztego roku stopa referencyjna w Polsce zostanie obnizona do 3,50%. Innymi stowy, mniej cie¢ w tym roku
oznaczatoby wiecej luzowania w 2026 roku. Nasze szacunki dotyczace docelowego poziomu stop procentowych w
cyklu mogtyby potencjalnie zosta¢ zrewidowane w gore, gdyby wdrozenie inicjatyw fiskalnych w Europie przyniosto
trwate ozywienie perspektyw wzrostu gospodarczego i zwiekszyto presje inflacyjng. Na razie jednak postrzegamy te
dziatania bardziej jako cykliczny impuls niz strukturalng zmiane, ktora przesunetaby w gore naturalng stope
procentowg w Polsce.
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