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Prezes NBP zapowiedziat rychte obnizenie stop. Juz
w maju prawdopodobne cigcie o 50 pkt. baz.

e Podczas czwartkowej konferencji prasowej po posiedzeniu RPP prezes NBP
Adam Glapinski poinformowat, ze ,radykalnie” zmienito sie nastawienie
wiekszosci cztonkéw RPP. Prezes NBP wskazat, ze wiekszo§¢ cztonké6w RPP
.oczekuje, ze sytuacja bedzie sie zmieniaé w kierunku obnizki stop
procentowych i (..) w najblizszym czasie moze pojawié sie przestrzen do
dostosowania polityki pienieznej”.

e Prezes Glapinski uzasadnit tak radykalng zmiane nastawienia wiekszo$ci
Rady opublikowanymi w ostatnim okresie danymi z gospodarki: wyraZznie nizszq
dynamikq ptac, korektg w dét inflacji CPI na poczqtku roku (w konsekwencji
zmiany wag w koszyku inflacyjnych obowigzujgcym w 2025 r.), obnizeniem
inflacji bazowej (w poblize gérnej granicy odchyler od celu NBP), stabszymi
wynikami sprzedazy detalicznej i produkcji w lutym. Prezes NBP powotat sie
takze na deklaracje minister Klimatu i Srodowiska nt. intencji stabilizacji cen
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych po Il kw, kiedy przestang
obowiqzywaé zapisy ustawy o zamrozeniu cen energii dla gospodarstw
domowych. Prezes NBP zaprezentowat zrewidowanq Sciezke inflacji na kolejne
kwartaty, ktéra wg szacunkéw NBP, poczgwszy w | kw. 2025 r. wyniesie 4,9%
wobec 5,4% z marcowej projekcji, w Il kw. 4,5% wobec 5,2%, w Il kw. 3,5% wobec
4.1%, w IV kw. 4,2% wobec 4,8%.

e Odpowiadajgc na pytania dziennikarzy o termin najblizszej obnizki stép
prezes NBP poinformowat, ze obnizka stép moze nastqpi¢ zaréwno juz w maju,
jak i w kazdym nastepnym miesigcu. Na pytanie o skale pierwszej obnizki
prezes Glapiriski odpowiedziat, ze jesli naptynq dobre dane (nizszy CPI, nizsza
dynamika ptac) to skala obnizki moze wynie§é 50 pkt. baz., natomiast jesli
dane bedq gorsze to 25 pkt. baz. Na pytanie o skale obnizki w tym roku prezes
wskazat, ze ,gdyby byto tak, ze kolejne dane beddq coraz lepsze to mysle, ze to
dostosowanie w tym roku moze to wynies¢ 0,5% i 0,5% to na ten rok i tak
bytoby juz duzo, ale jeszcze co$ na ten rok bedzie mozna dodaé, (..) w
przysztym roku stopy procentowe mogaq znalez¢ sie w przedziale 3,5%".

e Cho¢ w naszym dotychczasowym bazowym scendariuszu, zaktadajac
obnizke stép w lipcu (czyli w nieodlegtej juz perspektywie) mozna byto sie liczyé
z potencjalnym ztagodzeniem ,nastawienia” RPP, to tak radykalna zmiana
przekazu prezesa NBP jest niespodzianka. Przypomnijmy, ze w ciqgu ostatniego
miesiqgca prezes przeszedt od przekazu sygnalizujgcego, ze nie wiadomo, czy
obnizki w tym roku w ogdle nastqpiq, do poinformowania, ze do obnizki moze
dojs¢ na najblizszym posiedzeniu i dopuszczeniu mozliwosci ciecia wiekszego
niz 25 pkt. baz. Jeszcze podczas marcowej konferenciji prasowej prezes NBP
mocno eksponowat m.in. proinflacyjny wptyw luznej polityki fiskalnej rzgdu.
Ponadto w szeregu wypowiedzi cztonkédw RPP z ostatnich dni nie pojawit sie
waqtek obnizek stép w Il kw., a wywiad sprzed kilku dni wiceprezes NBP Marty
Kightley byt utrzymany w konserwatywnym tonie, co mozna byto odczyta¢ jako
sygnat utrzymania dotychczasowej linii myslenia prezesa NBP.
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e Tym samym RPP, podobnie jak to miato miejsce w przesztosci, ponownie
zaskoczyta otoczenie, co Swiadczy o utrzymujgcych sie wyzwaniach dla
komunikacji banku centralnego.

e Prébujgc znalezé wyttumaczenie dla tak radykalnego zwrotu w komunikacji
sktaniamy sie do hipotezy, ze istotng role odegrata kombinacja bardziej
sprzyjajacych warunkéw inflacyjnych (inflacja ponizej psychologicznego
poziomu 5% na poczgtku roku, wzrost prawdopodobiefistwa, ze w Il kw.
inflacja spadnie okresowo ponizej 3,5%) przy jednoczesnym wzroscie obaw
przed scenariuszem wyraznego ostabienia aktywnosci gospodarczej, w
szczegolnosci w warunkach eskalacji napieé w handlu miedzynarodowym.

e Biorgc pod uwage utomnq polityke komunikacyjna RPP sporym wyzwaniem
jest okreslenie bazowej Sciezki stép procentowych NBP w nadchodzgcych
miesiqgcach, w szczegdlnosci w Sredniej perspektywie.

e Doswiadczenie z jesieni 2023 r. uczy, ze jesli prezes NBP komunikuje intencje
obnizki stép, wtedy wiekszo§¢ Rady nie zwleka z dziataniami, pomimo
zastrzegania sie prezesa, ze zmiany nie zostaty jeszcze przesqgdzone, i ze
przyszta decyzja RPP zalezy od naptywajacych danych. Dlatego naszym
zdaniem w bazowym scenariuszu nalezy przyjaé, ze juz na ndajblizszym
majowym posiedzeniu RPP dokona rozluznienia polityki monetarnej. Oznacza
to przesuniecie w przéd o dwa miesigce momentu oczekiwanej obnizki stép
(dotychczas zaktadalismy obnizke stép w lipcu). Naszym zdaniem obnizce stép
w maju bedzie sprzyja¢ spadek kwietniowego wskaznika CPlI w okolice 4,5% -
Rada ma adaptacyjng funkcje reakcji, w ktérej bardzo duzo wazy biezgca
inflacja.

o Wiekszy dylemat dotyczy skali majowej obnizki stép. Prezes NBP wskazat na
25 pkt. baz. lub 50 pkt. baz. w zaleznos$ci od haptywajqgcych danych. Ponownie,
historia wskazuje, ze jesli prezes NBP dopuszcza wiekszq skale zmian, to
nastepnie ona sie materializuje. Wsréd czynnikéw, ktére mogag miec znaczenie
dla ostatecznej skali majowej obnizki stép bedqg - po stronie wiekszej skali
obnizki stép — kwietniowy spadek inflacji CPl w okolice 4,5%, inflacja bazowa w
okolicach 3,5%, ostateczne wprowadzenie zadeklarowanych przez 2.04 USA cet
wobec poszczegdlnych parstw, ktére majg wejsé w zycie 9.04 (wzrost
prawdopodobieristwa ostabienia aktywnosci gospodarczej). Z kolei po stronie
mniejszej obnizki mozna wskazaé - oczekiwane odreagowanie na bazie
wiekszej liczby dni roboczych dynamiki marcowych danych z gospodarki
polskiej (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystu), oczekiwany wzrost
marcowej dynamiki ptac wobec wyniku z lutego, ewentualne odsuniecie w
czasie przez USA wprowadzenia ogtoszonych cet wobec poszczegdlnych
krajéow (spadek ryzyka ostabienia aktywnosci gospodarczej).

e Obecnie wieksze prawdopodobierstwo przypisujemy majowej obnizce o
50 pkt. baz. Za takim scenariuszem przemawiajg m.n. dzisiejsze wypowiedzi
cztonkéw RPP: Koteckiego i Kochalskiego wskazujgcych na wysokie
prawdopodobienstwo takiej decyzji.

e Im dalszy horyzont prognozy tymi wieksza niepewnos¢ i wiekszy wachlarz
scenariuszy, szczegdlnie, ze interpretowanie komunikacji prezesa NBP w
odniesieniu do dituzszego okresu pozostaje wyzwaniem, a takze wobec wysokiej
zmienno$ci otoczenia gospodarczego. Najkrécej ujmujqc, oczekujemy, ze w
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tym roku RPP tgcznie obnizy stopy o 100 pkt. baz. do 4,75% na koniec roku,
uwzgledniajgc: - sygnalizowane przez prezesa NBP oraz wspomnianych
cztonkéw RPP przestrzeni do obnizek stép rzedu ok. 100 pkt. baz; -
prognozowane przez nas utrzymanie inflacji powyzej 35% na koniec roku; -
zaktadane unikniecie silnego spowolnienia gospodarki polskiej (unikniecie
skrajnie negatywnych scenariuszy dla gospodarki globalnej i europejskiej). Tym
samym lekko skorygowaliSmy dotychczasowy nasz bazowy scenariusz (taczna
obnizka stép w tym roku o 75 pkt. baz.).

e Przy zatozeniu, ze Rada obnizy stopy w maju o 50 pkt. baz. oceniamy, ze do
kolejnej obnizki stép dojdzie w lipcu (25 pkt. baz.) - w oparciu o najnowszq
projekcje inflacyjng NBP, a nastepnie we wrzesniu (25 pkt. baz) - po
sierpniowym okresowym spadku inflacji w okolice 3,5% lub ponizej. Oceniamy,
ze pod koniec roku Rada wyhamuje okresowo cykl obnizek z powodu obicia
biezqcej inflacji powyzej gérnej granicy celu NBP oraz wobec spadku biezgcej
realnej stopy procentowej NBP.

e Jednoczes$nie biorqgc pod uwage bardzo nagtq zmiane retoryki RPP, dosé
chaotyczny przekaz prezesa podczas ostatniej czwartkowej konferencji (np.
poczatkowo wskazanie joko preferowanego przez prezesa scendriusza
jednorazowego dostosowania, a w dalszej czesci konferenciji preferowanych
dwéch obnizek o 50 pkt. baz i ewentualnej dodatkowej obnizki w tym roku)
prognozowana $ciezka stép procentowych pozostaje bardzo niepewna. Byé
moze w kolejnych kwartatach pojawiqg sie nowe informacje rzucajgce wiecej
Swiatta na powody hagtego zwrotu Rady, co pozwolitoby lepiej okresli¢ biezaca
funkcje reakcji Rady i tgcznie z  uwzglednieniem  scenariusza
makroekonomicznego przedstawi¢ ,pewniejsze” prognozy kolejnych decyzji
Rady.

poczqtek biezgcego cyklu zmiany stép prognoza
biezqcy

. najblizsza
poziom data zpoziomu ostatnia ) 2925 3925 4925 1926
oczekiwana

stopareferencyjna paz-23 maj-25
% 5,75 wrz-23 6,75

525 475 475 450
NBP (-25pb) (-50pb)

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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