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Inflacja nie jest do konca okietznana

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

Ton dzisiejszej konferencji prezesa NBP byt w naszej ocenie bardziej jastrzebi niz w poprzednich miesigcach, chociaz wida¢ to byto bardziej w jej
pierwszej czesci niz pod sam koniec. Na samym poczatku Adam Glapinski zwrocit uwage na ryzyko dla inflacji wynikajace z wdrozenia w
przysztosci europejskiego systemu ETS2, stwierdzajac, ze bank centralny na razie nie bierze go pod uwage przy podejmowaniu decyzji, ale
niebawem to sie zmieni. Nastepnie, kilkakrotnie podkreslat, ze inflacja nie zostata ostatecznie okietznana, tylko sie ,czai", a Rada Polityki
Pienieznej na pewno nie pozwoli, aby sie utrwalita. Glapinski z zadowoleniem przyjat spadek CPI do 2,8% r/r w sierpniu, ale zwrdcit tez uwage,
ze inflacja bazowa jest nadal powyzej CPl m.in. ze wzgledu na ceny ustug i dodat, ze jesli w nadchodzacych kwartatach inflacja bazowa
ustabilizuje sie na poziomie blisko 3% r/r (co jest naszym scenariuszem bazowym), to ryzyko wytracenia CPI z celu bedzie podwyzszone. Na
konferencji przedstawiono prognoze inflacji wg NBP, zgodnie z ktérg CPI wzrosnie do 3,7% w grudniu - przy zatozeniu, ze zamrozenie cen
energii wygasnie po wrzeséniu (naszym zdaniem najprawdopodobniej tak sie nie stanie — obecne regulacje zostang przedtuzone). Oprocz cen
energii Glapinski wymienit trzy gtowne ryzyka dla perspektyw inflacji: 1) luzng polityke fiskalna, 2) dobrg koniunkture gospodarcza, 3) sytuacje
na rynku pracy. Polityka fiskalna zostata uznana za najwazniejsze z tych ryzyk, majace silny wptyw proinflacyjny i ograniczajgce pole manewru
dla luzowania polityki pienieznej. Glapinski kilkakrotnie powtarzat, ze RPP chce unikna¢ sytuacji, w ktérej nadmierne obnizki stop procentowych
wymagatyby korekty polityki w przeciwnym kierunku w ciagu kilku kwartatéw (podajac jako przyktad przypadek Czech). Odmowit jasnej
deklaracji nt. dalszych decyzji w polityce pienieznej, twierdzac, ze beda one uzaleznione od danych, ale pod koniec konferencji przyznat, ze
pozytywne wiadomosci dotyczace braku wzrostu cen energii elektrycznej w IV kwartale lub dalszego spowolnienia wzrostu ptac zwiekszytyby
szanse na dalsze ztagodzenie polityki pienieznej.

Podsumowujac, nie zmieniamy naszego scenariusza dotyczacego stop procentowych: zaktadamy jeszcze jedna obnizke stép o 25 pb w
listopadzie, kiedy to nowa projekcja NBP potwierdzi scenariusz umiarkowanego spadku inflacji w kolejnych kwartatach, a nastepnie dwie kolejne
obnizki na poczatku 2026 r., po ponownym spadku CPI ponizej 3%. Jednoczesnie uwazamy, ze ogélna wymowa konferencji potwierdza nasza
opinie, ze docelowa stopa NBP bedzie raczej zblizona do 4% niz do 3,5%. Ten ostatni poziom zostat pare miesiecy temu osiagniety przez czeski
bank centralny (CNB), ktéry prezes Glapinski wskazat dzi$ kilka razy jako przyktad sytuacji, ktérej Rada chciataby unikna¢, tj. nadmiernego
ztagodzenia polityki pienieznej, ktére moze wymagac korekty. Dodatkowa ciekawostkg w tym kontekscie jest fakt, ze CNB w ostatniej iteracji
prognoz inflacyjnych uwzglednit mozliwy wptyw ETS2, co podbito w goére Sciezke inflacji w 2027 r., a wraz z nig implikowang $ciezke stop
procentowych.
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