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W lutym Rada Polityki Pienieznej (RPP) podjeta decyzje o pozostawieniu stop procentowych bez zmian, w tym
utrzymaniu stopy referencyjnej NBP na poziomie 4,00%. Mimo ze pauza w tagodzeniu polityki pienieznej w Polsce trwa
juz drugi miesiac, nie uwazamy, ze proces dostosowania stop procentowych w dot zostat zakoriczony. Podtrzymujemy
nasza utrzymywang od dtugiego czasu prognoze zaktadajaca, ze do potowy biezacego roku stopa referencyjna zostanie
obnizona przynajmniej do 3,50%.

Przed ostatnig decyzjg RPP zanosito sie na to, ze o wyniku lutowego posiedzenia zadecydujg drobiazgi, a prawdopodobiefstwo
zaréwno pozostawienia stop procentowych na niezmienionym poziomie, jak i ich obnizki jest w zasadzie takie samo Taki obraz sytuacji
potwierdzit w trakcie czwartkowej konferencji prasowej Prezes NBP Adam Glapinski, ktory zasugerowat, ze do ztagodzenia polityki
pienieznej byto blisko juz w $rode. Ostatecznie Rada stwierdzita, ze od poprzedniego posiedzenia 14 stycznia nie naptynely zadne
kluczowe z perspektywy ksztattowania polityki informacje, a o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie przesadzita
che¢ potwierdzenia korzystnych perspektyw inflacji przed poparciem kolejnego wniosku o obnizce.

W szczegolnosci czionkowie RPP oczekujg na kolejne dane o inflacji CPI i wynagrodzeniach (ktére opublikowane zostang w potowie
miesigca), a takze na przygotowywang przez analitykéw banku centralnego nowg projekcje inflacji, ktdra zaprezentowana zostanie
Radzie przed najblizszym posiedzeniem w marcu. Co ciekawe, w trakcie swojego wystapienia Prezes Glapinski bardzo mato uwagi
pos$wiecit obserwowanej w ostatnim czasie zwyzce notowan ropy naftowej, co sugeruje, ze podczas lutowej dyskusji nie byt to wazki
argument przeciwko cieciu stdp procentowych.

W ocenie Prezesa Glapinskiego marzec moze by¢ dobrym momentem, zeby ponownie obcigé stopy procentowe. My réwniez
uwazamy, ze je$li nic niespodziewanego nie wydarzy sig na przestrzeni najblizszych tygodni, a marcowa projekcja inflacji potwierdzi
korzystne perspektywy ksztattowania sie dynamiki cen w kolejnych kwartatach (czego sie¢ spodziewamy), Rada istotnie zdecyduje sie
na taki ruch i 4 marca obnizy stope referencyjng NBP o 25pb do 3,75%.

Podtrzymujemy naszg utrzymywang od dtugiego czasu prognoze zakladajaca, ze do potowy biezacego roku stopa referencyjna
zostanie obnizona przynajmniej do 3,50%. Na pytanie czy mozliwe jest bardzie zdecydowane dostosowanie stop procentowych w dét
(stopa referencyjna ponizej 3,50%) Prezes Glapinski udzielit bardzo ostroznej odpowiedzi, ktora sugeruje, ze cho¢ Rada wcigz widzi
przestrzen do ztagodzenia polityki pienieznej, to przestrzer ta nie jest specjalnie duza.

W perspektywie najblizszych miesiecy widzimy pewne ryzyko gtebszego (25-50pb) dostosowania stop procentowych. Sadzimy jednak,
ze kluczem do otwarcia drzwi do ewentualnej wigkszej skali cie¢ bytyby naptywajace z gospodarki dane umozliwiajace taki ruch — poza
statystykami inflacyjnymi, takZe informacje o aktywnosci gospodarczej oraz rynku pracy.
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