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Komentarz ekonomiczny

Dyskusja nt. obnizek stop sie rozpoczeta,
chociaz ton prezesa NBP wcigz jastrzebi

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

Prezes NBP Adam Glapinski przyznat podczas dzisiejszej konferencji, ze RPP na ostatnim posiedzeniu poswiecita duzo czasu na
dyskusje o warunkach ewentualnej obnizki stép procentowych i jej mozliwym terminie. Poprzedzit jednak te wypowiedz bardzo
jastrzebim komunikatem, méwiac, ze obecnie absolutnie nie ma warunkéw do tagodzenia polityki pienieznej, a stabilizacja stop
jest bezwzglednie potrzebna, aby inflacja wrdcita do celu w srednim terminie.

Glapinski skupit sie w przemoéwieniu na krétkoterminowych perspektywach inflacji, ktore nie sg zbyt optymistyczne, poniewaz
nowa projekcja NBP przewiduje CPI w poblizu 5% na koniec 2025 r. i inflacje bazowa stabilizujaca sie w poblizu 4% (bazujac na
mato realistycznym, naszym zdaniem, zatozeniu, ze ceny energii wzrosng mocno pod koniec br. po wygaszeniu obecnego
mechanizmu ich zamrozenia). Zbagatelizowat rowniez przewidywany spadek inflacji w srednim okresie, podkreslajac czynniki
ryzyka, ktére moga spowodowac jej wzrost: 1) niepewno$¢ co do zachowania ptac, 2) niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji na
Ukrainie i skutkéw wojen handlowych, 3) niepewno$¢ co do przysztej polityki fiskalnej, 4) niepewno$¢ co do zachowania cen
energii i paliw (prezes NBP wspomniat o skutkach ETS2, ktéry ma zosta¢ wdrozony w 2027 r.). Odnidst sie réwniez do
planowanego przegladu zasad fiskalnych w UE i Niemczech, ktére moga skutkowac ozywieniem gospodarczym, generujgc
dodatkowe ryzyko inflacyjne.

Prezes NBP powiedziat rowniez, ze obecne stopy procentowe nie ograniczaja wzrostu gospodarczego ani inwestycji. Odnoszac
sie do argumentu, ze podwyzszona inflacja powodowana gtéwnie czynnikami regulacyjnymi mogtaby nie by¢ brana pod uwage
przez bank centralny, Glapinski powiedziat, ze nie jest to zgodne z mandatem RPP i wymagatoby zmiany regulacji, poniewaz
obecne prawo wymaga od banku centralnego skupienia na kontroli CPI, a nie miar inflacji bazowej. Zapytany o mocnego
ztotego przyznat, ze aprecjacja waluty pomaga w dezinflacji, ale zaznaczyt, ze nie martwi go ten trend i jego wptyw na
eksporteréw, a bank centralny nie ma zamiaru wptywac¢ na kurs walutowy. Na koniec Glapinski przyznat, ze jest dosc
prawdopodobne, ze nastepna decyzja RPP bedzie obnizka stép procentowych i bedzie to mozliwe jesli CPl bedzie sie
ksztattowac lepiej niz w projekcji NBP — potrzebny jest monotoniczny spadek inflacji.

Podsumowujac, uwazamy, ze najwazniejszg informacjg z dzisiejszej konferencji jest to, ze debata w RPP na temat tagodzenia
polityki pienieznej juz sie rozpoczeta, wiec pomimo ogélnie jastrzebiego tonu wystapienia prezesa Glapinskiego utwierdzamy
sie w przekonaniu, ze moment pierwszej obnizki stép na razie sie nie oddala. Podtrzymujemy opinie, Ze pierwsza obnizka stop
procentowych jest mozliwa w lipcu, po wyborach prezydenckich i po tym jak inflacja wejdzie w trend spadkowy oraz zniknie
ryzyko wzrostu cen pradu w IV kw. (do tego czasu naszym zdaniem albo spétki energetyczne przedstawia nizsze taryfy, albo
rzad przedtuzy zamrozenie cen). Sadzimy, ze po tym jak RPP zacznie obniza¢ stope referencyjng, bedzie ona stopniowo
przesuwac sie w kierunku 3,5-4,0% w 2026 r.
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