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Komentarz ekonomiczny

Zapomnijcie o obnizkach

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Gtowny przekaz z lipcowej konferencji prezesa NBP Adama Glapifskiego jest nastepujacy: o obnizkach stop procentowych
mozemy na razie zapomnie¢, a przestrzen do ztagodzenia polityki pienieznej moze sie pojawi¢ najwczesniej w 2026 r.

Prezes NBP zdradzit, ze wedtug szacunkéw NBP wyzsze ceny energii podniosg inflacje CPl w lipcu o ok. 1,6 p.p., a nastepnie
ponownie w styczniu 2025 r. o ok. 1,3 p.p. po wygasnieciu rzadowego programu ochronnego - dlatego nowa projekcja NBP
pokazata znacznie wyzsza inflacje w 2025 r. (co potwierdza nasze przypuszczenia, o ktorych napisalis$my w porannym raporcie).
Takie podejscie w konstruowaniu projekgji inflacji, biorace pod uwage obowigzujacy obecnie stanu prawny, w zasadzie nie
powinno dziwi¢, gdyby nie to, ze w 2023 roku bank centralny odszedt od niego, wpisujac do projekcji niezgodne z
obowiazujacymi wéwczas ustawami wydtuzanie tarcz antyinflacyjnych. Najwyrazniej stosowana jest w tym zakresie spora
uznaniowos¢. Warto przy tym zauwazy¢, ze wcale nie jest przesadzone, jak zachowaja sie ceny energii w 2025 r. — minister
klimatu sugerowata wczoraj, ze bedzie rekomendowata wydtuzenie obecnych dziatan ostonowych i takie dziatanie nie bytoby
duzym zaskoczeniem ze wzgledu na kolejng kampanie wyborcza (prezydencka). Nasz scenariusz bazowy zaktada jedynie
nieznaczny wzrost cen energii na poczatku 2025 r., w efekcie czego CPI nie przebija znaczaco poziomu 6% r/r w | kwartale
2025, po czym od potowy roku zaczyna wyraznie spadac pod wptywem efektéw bazy.

Wedtug prognoz NBP po ustapieniu efektéw zwigzanych z podwyzka cen energii, inflacja w 2026 r. powinna zblizy¢ sie do celu
- przy zatozeniu, ze stopy procentowe pozostana na niezmienionym poziomie, co Glapinski podkreslit kilkukrotnie. Prezes NBP
stwierdzit réwniez, ze nawet po ustgpieniu bezposrednich skutkow wyzszych cen energii ryzykiem dla perspektyw inflacji
bedzie spodziewane przyspieszenie wzrostu gospodarczego, podwyzszony wzrost ptac, trudne do przewidzenia zachowanie
oczekiwan inflacyjnych i niepewne perspektywy polityki fiskalnej. Wszystkie z wymienionych czynnikéw beda w jego ocenie
argumentami dla zachowania ostroznosci w polityce pienieznej.

Przekaz ze strony prezesa NBP po raz kolejny sie wyostrzyt, zbijajac oczekiwania obnizek stop nie tylko w 2024, ale rowniez w
2025 r. W efekcie, czujemy sie jeszcze bezpieczniej z przekonaniem, ze stopy procentowe w Polsce nie zostang obnizone
przynajmniej do potowy 2025 r. Nie rezygnujemy wciaz z tezy, ze do obnizek stop moze dojs¢ w Ill kwartale 2025, jesli pozwola
na to uwarunkowania gospodarcze i naptywajace dane - tzn. inflacja CPl bedzie juz w wyraznym trendzie spadkowym,
prognozy NBP potwierdza dalszy spadek w kolejnych kwartatach, a waluta bedzie wystarczajaco silna.
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