5 grudnia 2024

Komentarz ekonomiczny

Prezes NBP znowu oddala perspektywe obnizek

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

Prezes NBP Adam Glapinski mocno zaskoczyt inwestoréw, rozpoczynajac comiesieczna konferencje w bardzo jastrzebim tonie i
deklarujac, ze po decyzji rzadu o zamrozeniu cen energii do wrzesnia 2025 r. rozpoczecie w marcu dyskusji na temat obnizek
stop procentowych w Polsce nie jest juz prawdopodobne i moze sie opézni¢ mniej wiecej do pazdziernika 2025 roku. Co wiecej,
rozpoczecie dyskusji nie oznacza jego zdaniem natychmiastowej decyzji w tej sprawie, w zwigzku z czym najblizsza obnizka
stop procentowych moze nastgpi¢ dopiero w 2026 roku. Przypomnijmy: deklaracje braku obnizek do 2026 r. Glapinski
wyartykutowat po raz pierwszy w lipcu br., po czym wycofat sie z tego pod koniec sierpnia, na konferencji wrzesniowej
zaprzeczajac, aby co$ takiego w ogole méwit. W pazdzierniku i listopadzie sugerowat, ze obnizki stbp moga sie zacza¢ w marcu,
a teraz stwierdzit, ze perspektywa obnizek ,ponownie” oddala sie na 2026 r.

Powodem zmiany stanowiska RPP jest wg Glapinskiego fakt, ze wedtug modeli banku centralnego inflacja moze ,gwattownie
wzrosnac¢” w IV kw. 2025 r., po wygasnieciu zamrozenia cen energii, wiec formutowany przez niego wczeséniej warunek trwatej
konwergencji inflacji do celu w prognozach NBP nie zostanie spetniony. Jego zdaniem moment powrotu inflacji do oficjalnego
celu jest opozniony o okoto 6 miesiecy przez decyzje rzadu w sprawie cen energii. W trakcie konferencji prezes NBP
zbagatelizowat rozczarowujgce dane o PKB za Ill kwartat, podkreslajac, ze pazdziernikowe dane pokazaty odbicie i ze dalsze
ozywienie gospodarcze jest przewidywane w IV kw. 2024 oraz w 2025 roku. Zwrocit rowniez uwage na wysoka inflacje bazowa
(ponad 4%), ktora nie wykazuje tendencji do spadku (jakis czas temu ten sam prezes NBP twierdzit, ze inflacja ponizej 5% jest
niska, praktycznie niedostrzegalna) oraz na ekspansywna polityke fiskalng w latach 2024-25, ktéra sprzyja wyzszej inflacji.
Ogélnie rzecz biorac, prezes NBP zebrat w swojej wypowiedzi wszystkie mozliwe argumenty, aby uzasadni¢, ze nie nalezy
spodziewac sie ztagodzenia polityki pienieznej w najblizszym czasie. Powiedziat tez wprost, ze marcowa projekcja NBP nie
przyniesie zadnego przetomu w rozumowaniu RPP, chociaz w poprzednich miesigcach on i inni cztonkowie Rady wskazywali, ze
bedzie to kluczowy dokument, ktéry moze otworzy¢ pole do rozwazania tagodzenia polityki pienieznej.

Przekaz z dzisiejszej konferencji prezesa NBP catkowicie rozminat sie z oczekiwaniami rynku finansowego, ktéry w ostatnim
okresie, po serii stabych danych gospodarczych i wzroscie pesymizmu dot. perspektyw gospodarczych dla Europy, nie tylko
wyceniat rosngce prawdopodobienstwo pierwszej obnizki stop w marcu, ale nawet w wiekszej skali niz -25pb. My od dtuzszego
czasu utrzymywaliémy opinie, ze pierwsza obnizka stoép procentowych przez RPP moze nastgpi¢ w potowie 2025 r.,
najprawdopodobniej w lipcu, i nadal podtrzymujemy ten poglad. Naszym zdaniem jest do$¢ prawdopodobne, ze do lipca moze
stac sie jasne, ze ceny energii nie muszg wzrosna¢ pod koniec 2025 r. (w rzeczywistosci widzimy dla nich nawet ryzyko w dét,
poniewaz ceny hurtowe energii wykazuja tendencje spadkowa). Nadal zaktadamy, ze w skali catego 2025 r. mozliwe sg obnizki
stop o 100-125 pb.
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