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Komentarz ekonomiczny

Dyskusja o obnizkach kiedy inflacja przestanie rosnac

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

Prezes NBP Adam Glapinski na dzisiejszej konferencji prasowej doprecyzowat swoje ,forward guidance” dotyczace perspektyw
polityki pienieznej, podkreslajac, ze dyskusja w RPP nt. obnizek stop procentowych moze sie rozpocza¢, kiedy inflacja przestanie
rosnac i ustabilizuje sie na co najmniej 2-3 miesiace, a prognozy beda jednoznacznie wskazywac na jej spadek w kolejnych
miesigcach. W jednym fragmencie swojej wypowiedzi Glapinski stwierdzit, ze mogtoby to nastapi¢ "po Il kwartale przysztego
roku", natomiast po6zniej powiedziat, ze jest to rowniez mozliwe "po marcu lub w marcu". Zaprzeczyt réwniez, jakoby w lipcu
sugerowat rok 2026 jako pierwszy mozliwy moment obnizek stép, nazywajac to "problemem interpretacyjnym".

Prezes NBP wymienit siedem gtéwnych czynnikéw niepewnosci, ktére moga mie¢ wptyw na decyzje w polityce pienieznej:
1) ozywienie gospodarcze napedzane konsumpcja, 2) podwyzszony wzrost ptac, 3) wptyw rosnacych cen energii na
oczekiwania inflacyjne, 4) ekspansywna polityka fiskalna, 5) koniunktura gospodarcza i presja inflacyjna za granicg, 6) wahania
cen surowcdw, 7) wojna za wschodnig granica. Wiekszo$¢ z nich wskazuje na potencjalne ryzyko wzrostu presji inflacyjnej.

Glapinski kilkukrotnie podkreslit, ze dla rozpoczecia cyklu obnizek bardzo wazne beda wskazania projekcji NBP, co sugeruje, ze
pierwsza decyzja jest najbardziej prawdopodobna w momencie publikacji nowego raportu o inflacji (a te pojawiaja sie w marcu,
lipcu, listopadzie).

Biorgc pod uwage nasza prognoze inflacji, z ktérej wynika, ze CPl osiggnie swoj lokalny szczyt (blisko 6%) w marcu,
podtrzymujemy poglad, ze RPP moze zaczac obnizac stopy procentowe w lipcu 2025 r., po tym jak zobaczymy co najmniej pare
odczytéw CPI potwierdzajacych koniec trendu wzrostowego i RPP zapozna sie z nowa aktualizacja projekcji NBP. Wczesniejszy
ruch (w marcu) mégtby byé naszym zdaniem mozliwy, gdyby szczyt CPl wypadt juz pod koniec 2024 r., a tempo ozywienia
gospodarczego w miedzyczasie okazato sie rozczarowujace. Na razie nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy.

Glapinski powiedziat, ze pierwsza obnizka bedzie najprawdopodobniej o 25pb i nie bedzie zapowiedzig cyklu. Zaktadamy, ze
kiedy juz RPP rozpocznie proces normalizacji stop, bedzie to robi¢ co miesigc matymi krokami po 25pb i w efekcie stopa
referencyjna NBP obnizy sie do 4,50% na koniec 2025 r. i prawdopodobnie do 3,50%-4,00% w kolejnym roku.
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