—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

7 grudnia 2023

Komentarz ekonomiczny

Krotko i na temat
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Konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego po grudniowym posiedzeniu RPP bardzo sie réznita od analogicznych wystapien z poprzednich
miesiecy: byta o wiele krotsza (niespetna 30 minut), a wypowiedzi skoncentrowane byty na tematach merytorycznych, tj. polityce pienigznej i
perspektywach gospodarczych. Prezes NBP deklarowat che¢ dobrej wspétpracy z nowym rzadem, niezaleznie od tego kto bedzie nim kierowat.
To, jak faktycznie bedzie sie uktadata wspétpraca na tej linii, moze by¢ de facto uzaleznione od tego, czy nowa wiekszosciowa koalicja
parlamentarna zdecyduje sie na probe postawienia Adama Glapinskiego przed Trybunatem Stanu, co sugerowaty wypowiedzi niektorych
politykéw w ostatnich tygodniach, czy jednak zaniecha tego pomystu.

Prezes NBP podkreslit, ze ostatnie dane makroekonomiczne nie zmienity perspektyw polityki pienieznej. Odnotowat stabg koniunkture w strefie
euro i poczatek odbicia gospodarczego w Polsce, ktore jednak jest na tyle umiarkowane, ze nie powinno przeszkodzi¢ w dalszym spadku inflacji.
Zaznaczyt przy tym, ze spadek ten bedzie w nadchodzacych miesigcach wolniejszy niz do tej pory - zgodnie z wczesniejszymi przewidywaniami
banku centralnego. Dalszemu obnizaniu inflacji bedzie jego zdaniem sprzyja¢ nadal ujemna luka popytowa i schtodzenie rynku kredytowego
dzieki wczesniej dokonanym podwyzkom stép procentowych.

Glapinski powtorzyt teze z poprzedniego miesigca: niepewnos$¢ odnosnie do polityki przysztego rzadu jest argumentem za wstrzymaniem sie
RPP ze zmianami stop, a kolejne decyzje beda uzaleznione od naptywajacych danych, informacji o planach rzadu i ksztattu marcowej projekji
NBP. Podkreslit, ze szczegolnie wazne beda dziatania w zakresie VAT na zywnos¢, cen energii i gazu.

Na tym etapie my réwniez nie znamy oczywiscie oficjalnych planéw przysztego rzadu (ktory jeszcze nie zostat powotany), ale bazujac na
informacjach prasowych zaktadamy, ze zerowy VAT na zywnos¢ nie zostanie utrzymany, ceny energii i gazu zostang zamrozone tylko do konca
czerwca 2024, a dodatkowo w planach rzadu znajdzie sie podniesienie od nowego roku wynagrodzen w ,budzetéwce” o 20% i nauczycieli o
30%. Efektem tych zmian bedzie wg nas z jednej strony spadek CPI do ok. 4% na przetomie | i Il kwartatu (czyli nieco nizej niz zaktadata
listopadowa projekcja), a z drugiej podniesie srednioterminowej sciezki CPl w marcowej projekcji i w efekcie nieco pozniejszy powrdt inflacji do
celu. Uwazamy, ze bedzie to argumentem dla banku centralnego, aby nie spieszy¢ sie z obnizkami stop procentowych. Zaktadamy utrzymanie
stopy referencyjnej bez zmian przez pierwsze trzy kwartaty 2024 r. a nastepnie dwie obnizki po 25pb w IV kwartale.
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