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Cho¢ w kwietniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku
Polskiego (NBP) na niezmienionym poziomie, to zakoriczone w S$rode posiedzenie RPP przyniosto
zasadnicza zmiane w nastawieniu cztonkéw Rady do obnizek stop procentowych. W trakcie czwartkowej
konferencji prasowej Prezes NBP Adam Glapinski stwierdzit, ze w Radzie panuje obecnie przekonanie, iz w
najblizszym czasie moze pojawi¢ sie przestrzen do zlagodzenia polityki pienieznej w Polsce, co naszym
zdaniem sygnalizuje gotowos$¢ do takiego ruchu juz na najblizszym posiedzeniu w maju.

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w przysztym miesiacu stopy procentowe zostana obnizone o
50pb (stopa referencyjna NBP w dét do 5,25%). W kolejnych miesigcach decyzje RPP beda wypadkowa
naptywajacych danych makroekonomicznych. Mimo ze doktadna $ciezka zej$cia stop procentowych z ich
obecnego poziomu obarczona jest duza niepewnoscia w dalszym ciggu uwazamy, iz na koniec roku stopa
referencyjna NBP spadnie do poziomu 4,50%, cho¢ widzimy takze mozliwos¢ glebszego ciecia do 4,00%.
Jednoczes$nie nie zmieniamy naszej utrzymywanej od wielu miesiecy prognozy zaktadajacej, ze docelowo
stopa referencyjna w przysztym roku zostanie obnizona do poziomu 3,50%.

Fakt iz w obliczu nizszych w ostatnim czasie danych o inflacji, wynagrodzeniach i aktywno$ci gospodarczej w RPP
doszio w kwietniu do ztagodzenia stanowiska wzgledem preferowanego poziomu stop procentowych dato sie juz
wyczu¢ w opublikowanym po Srodowym posiedzeniu komunikacie. Skale tej ,zasadnicze]” jak nazwat jg Prezes
Glapinski zmiany poznali$my jednak dopiero podczas czwartkowej konferenciji szefa banku centralnego. O ile jeszcze
w marcu Prezes wskazywat, iz wigkszo$¢ Rady poki co nie widzi przestanek do obnizenia stép procentowych w
Polsce, miesigc pdzniej wydaje sie, ze to gtosy nawotujace do braku zmian w polityce pienieznej (badz nawet jej
zaostrzenia) stanowig mniejszo$¢.

O ile od dtuzszego czasu spodziewali$my sie, ze inflacja w Polsce zaskoczy i okaze sie wyraznie nizsza od
przewidywan Narodowego Banku Polskiego, co skioni czlonkow RPP do poparcia wnioskéw o obnizki stop
procentowych w tym roku, sadziliSmy Zze wykrystalizowanie si¢ wiekszosci gotowej do zagtosowania za takim krokiem
zajmie troche czasu. Wyglada jednak na to, ze Rada nie zamierza odwleka¢ tej decyzji w czasie. W efekcie obecnie
pierwszej obnizki stop procentowych w Polsce spodziewamy sie juz w maju, a nie jak dotychczas w lipcu.
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Na taki scenariusz wskazat zresztg sam Prezes Glapinski, sugerujac ze jesli najblizsze dane nie zaskoczg sam
jest gotowy poprze¢ decyzje o ztagodzeniu polityki pienieznej juz w przysztym miesigcu. Szacujemy skale
pierwszego ciecia na 25-50pb, jednak staniamy sie ku wiekszej magnitudzie. W swoim wystgpieniu Prezes NBP
wskazywat raczej na przestrzen do dostosowania stop procentowych, a nie rozpoczecia cyklu. Poprzednio kiedy
RPP zdecydowata sie na ,dostosowanie” parametréw polityki pienieznej we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r. stopy
procentowe zostaty obnizone w dwdch ruchach tacznie o 100pb (75+25pb). Sadzimy, Ze obecnie wiekszos¢ Rady
moze optowac za powtdrzeniem takiego manewru w wersji 2 x 50pb z druga obnizkg w czerwcu lub lipcu.

W sytuacji gdyby najblizsze dane o dynamice cen i/lub wynagrodzeniach nie byly az tak jednoznacznie
dezinflacyjne jak statystyki z ostatnich miesigcy, nie wykluczamy, ze Rada moze zdecydowac sie na bardziej
ostrozne kroki np. 2 obnizki po 25pb kazda Przy duzych niespodziankach w publikowanych w nadchodzacych
tygodniach danych, moZliwe jest takze opoOznienie decyzji o poluzowaniu polityki pienieznej do lipca, kiedy
przedstawiona zostanie kolejna przygotowywana przez analitykow NBP projekcja inflacji.

Sadzimy, ze w sytuacji podwyzszonej niepewnosci co do otoczenia makroekonomicznego po redukcji stop
procentowych o 100pb, Rada zdecyduje sie na przerwe. W efekcie w dalszym ciggu prognozujemy, iz na koniec
roku stopa referencyjna spadnie do poziomu 4,50%. (jedna obnizka o 25pb jesienig jako domkniecie
tegorocznego dostosowania). Przy utrzymaniu sie spadkowej trajektorii inflacji, a takze w sytuacji braku
wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w drugiej potowie biezacego roku (dynamika PKB utrzymujaca
sie w dalszym ciggu w przedziale 3-3,5%) widzimy mozliwo$¢ gtebszego spadku stdp procentowych do korica
roku o dodatkowe 50pb.

Jednocze$nie nie zmieniamy naszej utrzymywanej od wielu miesiecy prognozy zaktadajacej, ze docelowo stopa
referencyjna NBP w przysztym roku zostanie obnizona do poziomu 3,50%. Na taki poziom wskazat rowniez w
trakcie swojej konferencji Prezes Glapinski. Chociaz w pierwszej potowie 2026 roku dynamika wzrostu PKB
powinna zwyzkowa¢ na skutek wydatkowania $rodkéw z Krajowego Planu Odbudowy oraz poluzowania
fiskalnego w Unii Europejskiej (w tym zwtaszcza w Niemczech), to inflacja zmierzajaca ku wynoszacemu 2,5%
celowi NBP powinna pozwoli¢ na dalsze stopniowe (w ruchach po 25pb) tagodzenie polityki pienieznej w Polsce.
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