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Inflacji nie ma ... ale wroci
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Przekaz z konferencji prezesa NBP byt mniej wiecej zgodny z naszymi oczekiwaniami: Rada Polityki Pienieznej raczej nie bedzie
sie spieszy¢ z dostosowaniem polityki pienieznej, pomimo oczekiwanego przez bank centralny dalszego spadku inflacji w
najblizszych miesigcach, czekajac na publikacje kolejnej srednioterminowej projekcji NBP w marcu. W kolejnych miesiagcach
decyzje beda uzaleznione od naptywajacych danych i informacji.

Bank centralny spodziewa sie obecnie, ze inflacja CPl w najblizszym czasie jeszcze wyraznie sie obnizy: do 3% lub nawet 2,5%
r/r w marcu, a nastepnie mocno odbije w drugiej potowie roku. To scenariusz zgodny z naszymi aktualnymi oczekiwaniami i
wyraznie nizszy od ostatniej listopadowej projekcji NBP. Na marginesie warto zauwazy¢, ze o ile przesuniecie naszej prognozy
CPI na | kwartat o ok. 3 pkt. proc. w dét wynika z uwzglednienia wydtuzonych tarcz antyinflacyjnych, to trudno tym samym
uzasadnia¢ obnizenie prognozy NBP, ktéra juz w lipcu i listopadzie bazowata na zatozeniu wydtuzenia tarcz. Skala odbicia
inflacji w Il potroczu jest wg prezesa NBP trudna do przewidzenia, poniewaz bedzie w duzej mierze zaleze¢ od decyzji
regulacyjnych i administracyjnych, ale Glapinski wspomniat o mozliwym przedziale CPl miedzy 6% a 8% na koniec roku.

Cztery gtdwne czynniki, ktore wptyng na wzrost inflacji wymienione przez Glapinskiego to: (1) wygasniecie zerowego VAT na
zywnos¢ (co moze podnies¢ CPl o 0,9 pp), (2) odmrozenie cen pradu, gazu, ogrzewania (moze doda¢ maksymalnie do 4 pp do
CPI, ale prawdopodobnie mnigj), (3) nowy projekt budzetu z wyzszym deficytem i wydatkami na ptace (potencjalnie +0,1 do CPI
w 2024, +0,4 pp w 2025), (4) ozywienie wzrostu PKB, konsumpgji, ptac realnych, sprzyjajace wyzszej inflacji (wptyw na CPI
trudny w tym momencie do oszacowania).

Co ciekawe, Glapinski powiedziat na konferencji, ze ze wzgledu na wahania CPl spowodowane czynnikami regulacyjnymi, RPP
bedzie sie teraz skupiac przede wszystkim na zachowaniu inflacji bazowej i to wtasnie ten wskaznik bedzie kluczowy dla oceny
sytuacji. Inflacja bazowa powinna jego zdaniem dalej spada¢ w stabilnym tempie. Pézniej jednak niejako zaprzeczyt tej
deklaracji, poniewaz odnoszac sie do perspektyw polityki pienieznej, wspomniat wytacznie o skali odbicia CPI w Il pétroczu jako
gtéwnym czynniku wptywajacym na decyzje RPP, a nie inflacji bazowe;j.

Prezes NBP nie wykluczyt podwyzki stop procentowych w tym roku, jesli odbicie inflacji okazatoby sie naprawde znaczace, cho¢
uznat taki scenariusz za mato prawdopodobny. Powiedziat rowniez, ze stopy procentowe mogtyby by¢ dalej obnizane, gdyby
tarcze antyinflacyjne nie zostaty wygaszone, cho¢ taki scenariusz nie jest jego zdaniem mozliwy.

Ogélnie rzecz biorac, narracja prezesa NBP podczas konferencji zasadniczo potwierdzita naszg intuicje: RPP raczej nie zmieni
stop procentowych przez wiekszg czesc tego roku. Na pewno nie zrobi tego przed marcem, a wyniki nowej projekcji raczej tez
nie zacheca do tagodzenia polityki pienieznej w warunkach przyspieszajacego PKB i odbijajacej w gore inflacji. Pierwszej obnizki
stop nadal spodziewamy sie dopiero w IV kw. 2024 r.
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