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Komentarz ekonomiczny

Obnizki dopiero w potowie roku
(chyba, ze gospodarka spowolni)

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

W dzisiejszym wystapieniu prezes NBP Adam Glapinski powrdcit do swojego wczesniejszego ,forward guidance” nt.
perspektyw polityki pienieznej, koncentrujacego sie gtownie na zachowaniu gtéwnego wskaznika inflacji CPIl. Okreslajac
warunki dla rozpoczecia dyskusji o obnizkach stop procentowych powiedziat, ze Rada bedzie do tego gotowa natychmiast po
tym, jak zobaczy, ze inflacja przestaje rosnac¢, kiedy zobaczy w danych jej stabilizacje, a dostepne wéwczas prognozy
potwierdza spadek CPI w kolejnych kwartatach. Takie warunki, jesli potraktujemy je powaznie, sugeruja naszym zdaniem, ze
dyskusja o tagodzeniu polityki pienieznej przed majem-czerwcem jest mato prawdopodobna, bioragc pod uwage nasze wtasne
prognozy inflacji czy wyniki projekcji NBP. Projekcja zostata ponownie przygotowana w dwéch wersjach - jedna zaktadajaca
catkowite wygasniecie tarcz antyinflacyjnych z koncem br., druga zaktadajgca kontynuacje zamrozenia cen energii — ale obie
pokazujg przyspieszenie CPl w | kw. 2025 (cho¢ w innej skali). Jesli tak, to na marcowym posiedzeniu RPP bank centralny nie
zobaczy zadnych oznak stabilizacji inflacji, gdyz ostatnim dostepnym punktem danych o CPI bedzie wéwczas odczyt styczniowy
(i to nie ostateczny, a przed przeliczeniem wg nowych wag), najprawdopodobniej wyzszy niz w grudniu. Mimo to, Glapinski
powiedziat, ze dyskusja o obnizkach stép moze rozpoczac sie juz na marcowym posiedzeniu RPP, kiedy pojawi sie nowa
projekcja NBP. Jednoczesnie, prezes NBP powiedziat tez, ze "na pewno" propozycja obnizki stop procentowych nie pojawi sie
przed marcem, gdyz bytoby to catkowicie nieodpowiedzialne, oraz podkreslit, ze ekspansywna polityka fiskalna jest czynnikiem
opo6zniajacym ewentualne luzowanie monetarne — tym samym wyraznie schtodzit oczekiwania co do ewentualnego luzowania
polityki pienieznej przed marcem. Stwierdzit tez, ze skala pierwszej obnizki stop bedzie uzalezniona od tempa prognozowanego
spadku inflacji w projekcjach, wiec nie mozna wykluczy¢é mocniejszego ruchu niz 25pb (wczeséniej takg mozliwos¢ wykluczat).

W naszej ocenie warunkéw formutowanych przez prezesa Glapinskiego nie nalezy traktowac zbyt dostownie - wiemy z
doswiadczenia, ze jego opinie potrafig sie zmienia¢ z uptywem czasu. Wcigz uwazamy, ze tak naprawde to dynamika wzrostu
gospodarczego w najblizszych miesigcach/kwartatach moze by¢ wazniejsza dla funkgji reakcji RPP niz trajektoria CPI, nawet
jesli retoryka prezesa NBP jest obecnie inna. Jesli zobaczymy w kolejnych danych sygnaty wskazujace, ze perspektywy PKB
nadal sie pogarszaja, to prawdopodobienstwo wczesniejszych cie¢ wzrosnie. W sytuacji wyraznie stabnacej gospodarki czekanie
z decyzjami na marcowy szczyt CPI bedzie miato ograniczony sens. Dopoki jednak gospodarka bedzie rosta w tempie bliskim
potencjatu (ok. 3% r/r) - co jest zgodne z naszymi obecnymi prognozami i projekcja NBP - Rada Polityki Pienieznej
najprawdopodobniej bedzie wolata poczekac z pierwszymi cieciami, az inflacja przestanie rosnac. Pozostajemy wiec przy opinii,
ze obnizki stop rozpoczna sie raczej blizej potowy 2025 roku niz blizej marca. Niemniej, ostatnie krajowe dane, ale tez mozliwe
konsekwencje wyboréw prezydenckich w USA, ktada sie pewnym cieniem na perspektywach wzrostu gospodarczego, dlatego
ryzyko wczesniejszych obnizek rosnie.
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