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Komentarz ekonomiczny

Czarne chmury na scenariuszem obnizek stop
Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Na dzisiejszej konferencji prezes NBP Adam Glapinski potwierdzit, ze RPP ponownie obnizyta gtéwne stopy procentowe gtéwnie dlatego, ze
najnowsze dane potwierdzity dalszy spadek inflacji, a nowa projekcja NBP pokazata poprawe perspektyw inflacyjnych. Niska inflacja w
przysztosci ma by¢ wspierana przez: 1) spowolnienie wzrostu wynagrodzen, 2) brak sygnatéw przegrzania koniunktury, 3) dalszy spadek cen
producentéw (PPI), 4) obserwowany naptyw tanich towaréw z Chin.

Gtownym krétkoterminowym czynnikiem ryzyka pozostaje sytuacja na Bliskim Wschodzie, jednak — poniewaz nie da sie przewidziec jej dalszego
rozwoju i konsekwencji — Rada nie uwzglednita tego czynnika w swoich decyzjach na tym posiedzeniu. Glapinski podkreslit, ze mimo
optymistycznego obrazu przedstawionego w nowej projekcji NBP, na horyzoncie zbierajg sie czarne chmury zwigzane z sytuacjg na Bliskim
Wschodzie, dlatego RPP nie zobowigzuje sie do zadnych przysztych dziatan.

Jesli sytuacja ustabilizuje sie w ciagu kilku tygodni lub dwoch miesiecy, bank centralny moze powrdcic do ,starego scenariusza”, w ktérym nadal
mozliwe jest niewielkie dalsze luzowanie polityki pienieznej. Wg Glapinskiego wsrod cztonkéw RPP sg gtosy, ze docelowa realna stopa
procentowa powinna wynosi¢ 1,0-1,5%, a on sam nalezy do obozu ,1,0%". Prezes NBP nie jest jednak szczegélnie optymistyczny jesli chodzi o
mozliwy termin zakonczenia konfliktu i jego zdaniem destabilizacja moze potrwac dtuzej.

Jestesmy sktonni zgodzi¢ sie z tym pogladem, cho¢ prawda jest taka, ze nikt nie wie na pewno, jak rozwinie sie sytuacja. Dlatego utrzymujemy
na razie nasz scenariusz bazowy, zaktadajacy mozliwos¢ jeszcze jednej obnizki stop o 25 pb w kwietniu (do 3,5%). Ta obnizka moze zosta¢
przesunieta w czasie lub nawet stac¢ sie nieaktualna, w zaleznosci od tego, jak w nadchodzacych tygodniach beda ksztattowac sie ceny
SUrowcow.
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