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RPP: Geopolityczna niepewność

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP –

prognoza BNP Paribas

Wykres 2: Przyszła ścieżka stóp procentowych –

wycena rynkowa 

W marcu Rada Polityki Pieniężnej (RPP) podjęła decyzję o obniżeniu stóp procentowych Narodowego Banku Polskiego

o 25pb, sprowadzając stopę referencyjną do poziomu 3,75%. O ile do ubiegłego tygodnia taki ruch wydawał się

przesądzony, wydarzenia na Bliskim Wschodzie postawiły cięcie stóp procentowych pod znakiem zapytania.

Członkowie Rady uznali jednak, że mimo iż na ten moment skala wpływu sytuacji w regionie Zatoki Perskiej na krajową

gospodarkę (w tym szczególności inflację) jest nieznana, to perspektywy procesów cenowych są na tyle korzystne by

ponownie dostosować stopy procentowe w dół. Zakładając, że w kolejnych tygodniach sytuacja na rynku surowców

energetycznych się unormuje widzimy przestrzeń na jeszcze jedną redukcję stóp procentowych o 25pb w połowie roku.

Z racji napiętej sytuacji geopolitycznej prognoza ta obarczona jest jednak większą niż zwykle niepewnością.

Marcowa obniżka stóp procentowych to miała być formalność, jednak przeprowadzony w weekend przez siły izraelskie i amerykańskie atak

na Iran i wywołany nim skok cen na rynku surowców energetycznych sprawił, że decyzja o złagodzeniu polityki pieniężnej przestała być

oczywista. Jak wskazał w trakcie swojej czwartkowej konferencji Prezes NBP Adam Glapiński członkowie RPP ze względu na to, iż jest zbyt

wcześnie by w pełni ocenić skutki wydarzeń na Bliskim Wschodzie postanowili nie warunkować swojego głosowania od sytuacji w rejonie

Zatoki Perskiej.

O obniżce stóp procentowych zadecydowały więc korzystne perspektywy inflacyjne. Według najnowszej projekcji przygotowanej przez

analityków banku centralnego (która nie uwzględnia wpływu ostatniego wzrostu cen paliw) inflacja CPI w Polsce średniorocznie wyniesie 2,2-

2,3% r/r w tym, 2,4% w przyszłym i 2,5% w 2028 roku. Wizja utrwalenia się dynamiki cen w okolicach wynoszącego 2,5% celu inflacyjnego

NBP przekonała większość w Radzie, aby w środę podnieść rękę za obniżką stóp procentowych.

Choć sytuacja na Bliskim Wschodzie nie była czynnikiem mocno wpływającym na ostatnią decyzję RPP, nie oznacza to, że nie będzie miała

fundamentalnego znaczenia dla dalszych działań Rady. Prezes Glapiński jasno wskazał, iż niepewność wywołana przez izraelsko-

amerykański atak sprawia, że przyszła ścieżka stóp procentowych w Polsce jest na ten moment de facto nieznana. Jeśli zaburzenia dostaw i

wzrost cen surowców energetycznych okażą się trwałe albo staną się jeszcze bardziej dotkliwe nie wykluczone, że marcowe cięcie stóp

procentowych będzie ostatnim w trwającym od maja ubiegłego roku procesie luzowania polityki pieniężnej. Jeśli jednak sytuacja się uspokoi,

a handel surowcami powróci do normy pojawić może się przestrzeń do dalszego nieznacznego dostosowania stóp procentowych w dół.

W tym świetle, przyjmując ten bardziej optymistyczny ze scenariuszy, na razie nie zmieniamy naszej utrzymywanej od wielu miesięcy

prognozy, iż docelowo stopa referencyjna w Polsce spadnie do 3,50%. Głębsze obniżki stóp procentowych na tym etapie wydają się mało

prawdopodobne. Prezes Glapiński wskazał, iż w jego ocenie stopa procentowa w ujęciu realnym (po skorygowaniu o inflację CPI) powinna

wynosić ok. 1% co sugeruje, że zejście ze stopą referencyjną NBP poniżej 3,50% wymagałoby bardziej zdecydowanego niż zakładamy my i

NBP wyhamowania tempa wzrostu cen konsumpcyjnych.

https://twitter.com/BNP_rynki
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