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W marcu Rada Polityki Pienieznej (RPP) podjeta decyzje o obnizeniu stop procentowych Narodowego Banku Polskiego
o 25pb, sprowadzajac stope referencyjng do poziomu 3,75%. O ile do ubiegtego tygodnia taki ruch wydawat sie
przesadzony, wydarzenia na Bliskim Wschodzie postawily ciecie stop procentowych pod znakiem zapytania.
Cztonkowie Rady uznali jednak, ze mimo iz na ten moment skala wplywu sytuacji w regionie Zatoki Perskiej na krajowa
gospodarke (w tym szczegdlnosci inflacje) jest nieznana, to perspektywy proceséw cenowych sg na tyle korzystne by
ponownie dostosowac stopy procentowe w dot. Zaktadajac, ze w kolejnych tygodniach sytuacja na rynku surowcow
energetycznych sie unormuje widzimy przestrzen na jeszcze jedng redukcje stép procentowych o 25pb w potowie roku.
Z racji napietej sytuacji geopolitycznej prognoza ta obarczona jest jednak wieksza niz zwykle niepewnoscia.

Marcowa obnizka stdp procentowych to miata by¢ formalno$¢, jednak przeprowadzony w weekend przez sity izraelskie i amerykanskie atak
na Iran i wywotany nim skok cen na rynku surowcow energetycznych sprawit, ze decyzja o ztagodzeniu polityki pienieznej przestata by¢
oczywista. Jak wskazat w trakcie swojej czwartkowej konferencji Prezes NBP Adam Glapinski cztonkowie RPP ze wzgledu na to, iz jest zbyt
wczesnie by w petni oceni¢ skutki wydarzen na Bliskim Wschodzie postanowili nie warunkowa¢ swojego gtosowania od sytuacji w rejonie
Zatoki Perskiej.

O obnizce stop procentowych zadecydowaty wiec korzystne perspektywy inflacyjne. Wedtug najnowszej projekcji przygotowanej przez
analitykow banku centralnego (ktéra nie uwzglednia wptywu ostatniego wzrostu cen paliw) inflacja CPl w Polsce $redniorocznie wyniesie 2,2-
2,3% rlr w tym, 2,4% w przysztym i 2,5% w 2028 roku. Wizja utrwalenia sie dynamiki cen w okolicach wynoszacego 2,5% celu inflacyjnego
NBP przekonata wiekszo$¢ w Radzie, aby w $rode podnies¢ reke za obnizka stop procentowych.

Cho¢ sytuacja na Bliskim Wschodzie nie byta czynnikiem mocno wptywajacym na ostatnig decyzje RPP, nie oznacza to, ze nie bedzie miata
fundamentalnego znaczenia dla dalszych dziatan Rady. Prezes Glapifski jasno wskazat, iz niepewno$¢ wywotana przez izraelsko-
amerykanski atak sprawia, ze przyszta $ciezka stdp procentowych w Polsce jest na ten moment de facto nieznana. Jesli zaburzenia dostaw i
wzrost cen surowcow energetycznych okazg sie trwate albo stang sie jeszcze bardziej dotkliwe nie wykluczone, ze marcowe ciecie stop
procentowych bedzie ostatnim w trwajacym od maja ubiegtego roku procesie luzowania polityki pienieznej. Jesli jednak sytuacja sie uspokoi,
a handel surowcami powrdci do normy pojawi¢ moze sie przestrzen do dalszego nieznacznego dostosowania stép procentowych w dot.

W tym $wietle, przyjmujac ten bardziej optymistyczny ze scenariuszy, na razie nie zmieniamy naszej utrzymywanej od wielu miesiecy
prognozy, iz docelowo stopa referencyjna w Polsce spadnie do 3,50%. Glebsze obnizki stdp procentowych na tym etapie wydaja sie mato
prawdopodobne. Prezes Glapifiski wskazat, iz w jego ocenie stopa procentowa w ujeciu realnym (po skorygowaniu o inflacje CPI) powinna
wynosic¢ ok. 1% co sugeruje, ze zejscie ze stopg, referencyjng NBP ponizej 3,50% wymagatoby bardziej zdecydowanego niz zaktadamy my i
NBP wyhamowania tempa wzrostu cen konsumpcyjnych.

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP -

Wykres 2: Przyszta $ciezka stop procentowych -
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