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Komentarz ekonomiczny

Il kw. 2025 to optymalny moment na obnizke?

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

Wystapienie prezesa NBP na dzisiejszej konferencji prasowej brzmiato, naszym zdaniem, bardziej gotebio niz wczesniejsze.
Prezes Glapinski wyrazit nadzieje, ze marcowa projekgcja inflacji NBP stworzy warunki do rozpoczecia dyskusji w RPP na temat
rozpoczecia obnizek stop procentowych. Nie byt jednak przekonany, czy marzec bedzie odpowiednim momentem na pierwsza
obnizke stép. Zamiast tego zasugerowat, ze pierwszy ruch prawdopodobnie nastgpi po marcu, wskazujac Il kwartat jako
"optymalny" moment na taka decyzje. Co wiecej, powiedziat, Zze bedzie to rozpoczecie "cyklu" obnizek stép, co kontrastuje z
jego wypowiedzia sprzed miesigca, kiedy podkreslit, ze pierwsza obnizka stop nie bedzie zwiastowac rozpoczecia cyklu.
Glapinski poswiecit sporo czasu na rozwazania o tym, ze jest do$¢ mozliwe, ze w pewnym momencie zostanie przegtosowany
przez wiekszos¢ cztonkéw RPP. Traktujemy to jako kolejny sygnat, ze by¢ moze prezes NBP czuje, ze w zakresie ksztattowania
polityki pienieznej traci poparcie swoich dotychczas lojalnych stronnikéw w Radzie Polityki Pienieznej. Pierwszym sygnatem
tego zjawiska byto w naszej ocenie do$¢ nagte wycofanie sie prezesa Glapinskiego z deklaracji o terminie pierwszej obnizki stop
procentowych dopiero w 2026 r., ktore nastapito tuz po jednodniowym posiedzeniu roboczym RPP pod koniec sierpnia.
Oznaczatoby to, ze poglady Adama Glapinskiego moga nie by¢ juz tak wazne dla przysztych decyzji banku centralnego jak byty
kiedys, a zamiast tego powinnismy z wiekszg uwaga $ledzi¢ opinie innych cztonkéw RPP i oceniac jak ksztattuje sie wiekszosc.
Glapinski powtorzyt deklaracje, ze kolejne decyzje RPP beda uzaleznione od naptywajacych danych i nowych prognoz, a kiedy
Rada nabierze pewnosci, ze inflacja przestata rosnac i bedzie spadac¢ w kolejnych kwartatach (co potwierdza nowe prognozy),
moze rozpoczac luzowanie polityki.

Podtrzymujemy opinie, ze marzec przysztego roku wydaje sie zbyt wczesnym momentem do rozpoczecia obnizek stop
procentowych (tak dtugo, jak wierzymy w nasze prognozy solidnego wzrostu PKB i inflacji CPI, osiagajacej lokalny szczyt
dopiero w marcu 2025). Niemniej, dzisiejsze wypowiedzi prezesa Glapinskiego zdaja sie sugerowac, ze wiekszos¢ cztonkow
RPP moze nie by¢ na tyle cierpliwa, aby czeka¢ z rozpoczeciem cyklu luzowania do lipca. Rosnie wiec prawdopodobienstwo
pierwszej obnizki stop w Il kwartale 2025. Zaktadamy, ze kiedy juz cykl sie rozpocznie, RPP bedzie sie poruszac krokami o 25pb
na kazdym posiedzeniu, do momentu zejscia z poziomem stép do poziomu, ktéry uzna za neutralny. W naszej ocenie ten
docelowy poziom moze byc¢ w okolicy 3,5-4,0%.
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