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RPP nie przestraszyta sie wzrostu cen ropy i zgodnie
z ,zapowiedziq” obnizyta stopy o 25 pkt. baz

e Podczas konczgcego sie dzi§ posiedzenia Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. Stopy NBP wynoszq obecnie: - stopa
referencyjna 3,75%, - stopa lombardowa: 4,25%, - stopa depozytowa: 3,25%,
stopa redyskonta weksli: 3,80% oraz stopa dyskontowa weksli: 3,85%.

o Dzisiejsza decyzja byta zgodna z oczekiwaniomi zdecydowanej wigkszosci
analitykéw. Prognozy te byty jednak formutowane przed weekendowym
atakiem USA i Izraela na Iran, ktéry poskutkowat wyraZznym wzrostem cen
spotowych ropy naftowej (powyzej 80 dolaréw za barytke Brent) i gazu
ziemnego w Europie (o ok. 70%), co zasiato watpliwosci na rynku co do
ostatecznej decyzji Rady. Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie kontraktow
FRA w ostatnich dniach.

e Wydaje sie, ze wsréd cztonkéw RPP przewazyt argument, ze inflacja w
srednim okresie pozostanie w celu NBP nawet pomimo wzrostu ryzyka
okresowego biezgcego wzrostu inflacji z powodu wzrostu cen energii. W takiej
ocenie utwierdzity RPP wyniki najnowszej projekcji NBP, ktéra potwierdzita
stabilizacje inflacji w celu NBP w perspektywie Sredniookresowej oraz
wskazata na jej wyrazne obnizenie w 2026 r. (Srednio do ok. 22% wobec 29% w
projekcii z listopada ub.r.). Ponadto doraznymi argumentami byty tez zapewne:
dalsze obnizenie inflacji CPI w styczniu do 2,0% r/r oraz stabsze styczniowe dane
nt. wynagrodzen i produkcji przemystowej i budowlane;.

e Komunikat RPP tradycyjnie pozostat lakoniczny w odniesieniu do
wyttumaczenia decyzji Rady. RPP ograniczyta sie do standardowego
stwierdzenia, ze ,biorgc pod uwage ksztattowanie sie inflacji oraz jej
perspektywy w kolejnych kwartatach, w ocenie Rady uzasadnione stato sie
dostosowanie poziomu stép procentowych NBP”.

e Wiecej szczegotow dot. ostatecznych przestanek decyzji Rady powinnismy
poznaé podczas jutrzejszej konferencji prasowej prezesa NBP. Wobec
skokowego wzrostu hiepewnosci co do ksztattowania sie cen energii i przez to
catego wskaznika towaréw i ustug wydaje nam sie bardzo prawdopodobne,
ze prezes NBP zdystansuje sie wobec jakichkolwiek spekulacji co do kolejnych
decyzji RPP. W tym wypadku zapewne jeszcze silniej niz dotychczas wybrzmi
powtarzane przez prezesa, ze Rada nie zapowiada przysztych decyzji i ze bedq
one zalezaty od naptywajagcych danych z gospodarki.

e Biorgc pod uwage niepewnos¢ dot. sytuacji geopolitycznej na Bliskim
Wschodzie (jak dtugo potrwa konflikt, jak silny i na ile trwaty bedzie wzrost cen
energii) trudno dzisiaj formutowaé precyzyjne scenariusze stép NBP.

e Przy zatozeniu, ze obecny konflikt na Bliskim Wschodzie zakoriczy sie w ciggu
najblizszych kilku tygodni, co ograniczy premie za ryzyko w cenach ropy
naftowej i gazu ziemnego w kierunku poziomdéw wynikajgcych z relacji popytu i
podazy (w normalnych warunkach), podtrzymujemy prognoze utrzymania
inflacji CPlI w trakcie roku ponizej 2,5% z opcjq spadku ponizej 2% w Il potowie
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roku. Przy kontynuaciji obnizenia inflacji bazowej oraz dynamiki wynagrodzen
oczekujemy kontynuacji cyklu stopniowych obnizek stép w 2026 r. Po dzisiejszej
obnizce oczekujemy jeszcze dwéch cieé stép (po 25 pkt. baz. w Il i lll kw.) do
poziomu 3,25% dla stopy referencyjnej NBP.

e Jednocze$nie niepewno$¢ dla tego scenariusza wzrosta. W przypadku
utrwalenia podwyzszonych cen energii spadtby potencjat do dalszego
obnizenia inflacji, ograniczajgc w nadchodzgcych miesigcach potencjat do
dalszego luzowania polityki monetarnej przez RPP.
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