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RPP: Kolejne obnizki przed nami

W s$wietle wiekszej niz spodziewana obnizki stop procentowych we wrzes$niu, rewidujemy w dot nasza prognoze stop
procentowych w Polsce na koniec biezacego roku. Spodziewamy sie jeszcze dwadch cieé stop procentowych, o 25pb kazde, w
pazdzierniku i listopadzie biezacego roku. Jednoczes$nie nie zmieniamy naszej prognoy na koniec 2024 roku i zakladamy, ze po
spadku stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego (NBP) do 5,00% na koniec pierwszego kwartatu pozostanie ona
niezmieniona przez reszte przysztego roku. Krotkoterminowo widzimy ryzyko wyrazniejszego (>25pb / posiedzenie)
poluzowania polityki pienieznej. Uwazamy jednak, Ze przy inflacji wcigz znacznie powyzej celu NBP, stabosci ztotego oraz przy
wskazaniach nowej listopadowe]j projekcji inflacji przygotowywanej przez analitykow banku centralnego, cztonkowie Rady
Polityki Pienieznej (RPP) zdecyduja sie na bardziej ostrozne podejscie.

Na posiedzeniu w $rode 6 wrzesnia Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe NBP o 75pb, w tym stope referencyjng do
poziomu 6,00% z 6,75%. Cho¢ sama zmiana byta oczekiwana, to skala cigcia mocno zaskoczyta i byta zdecydowanie wigksza od
rynkowego konsensusu i naszej prognozy (25pb). W tresci towarzyszacego decyzji komunikatu Rada uzasadniata taki ruch ,mnigjszg od
wezeshiejszych oczekiwan presje popytowa, co bedzie oddziatywacé w kierunku szybszego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP'.

W ocenie cztonkéw Rady gorsza koniunktura a takze opdznienia, z jakimi decyzje w zakresie polityki pienieznej wptywaja na gospodarke
przemawiaty za ,dostosowaniem stop procentowych’. Sugerowatoby to, ze wrzesniowa obnizka nie jest formalnie poczatkiem cyklu
tagodzenia polityki pienieznej. W podobnym tonie wypowiedziat sie takze w trakcie wczorajszej konferencji Prezes NBP Adam Glapinski,
ktory wskazat, ze kolejne decyzje bedq zaleze¢ od naptywajacych danych.

Ogolny ton jego wypowiedzi miat jednak w naszej ocenie ,gotebi” charakter. Prezes Glapinski duzo uwagi po$wiecit realnym stopom
procentowym (stopa procentowa skorygowana o poziom inflacji) podkreslajac, ze wraz ze spadkiem dynamiki cen warunki monetarno-
finansowe stajg sie bardziej restrykcyjne, co pozwala na obnizenie nominalnych stép procentowych. Powiedziat on takze, ze jezeli inflacja
bedzie dalej wyhamowywac i zmierza¢ w kierunku 5% dalsze tagodzenie polityki pienieznej jest prawdopodobne.

W tym Swietle w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy
procentowe o 25pb i zdecyduje sie na podobny krok takze w listopadzie, kiedy przedstawiona zostanie nowa projekcja inflacii
przygotowywana przez analitykéw banku centralnego. Uwazamy, ze podobnie jak w ubiegtym roku jej horyzont zostanie wydtuzony o rok
(do 2026 roku) co sprawi, Ze inflacja pod koniec projekcji bedzie powracaé do wynoszacego 2,5% +/-1pp celu inflacyjnego NBP.

Na poczatku przysztego roku takze spodziewamy sie dwdch cieé stop procentowych o 25pb kazde, co sprowadzi stope referencyjng NBP
do poziomu 5%. Sadzimy, Ze ,0kno” dla obnizek zamknie sie w marcu przysztego roku, kiedy inflacja przestanie spada¢, a moze nawet
okresowo przyspieszy¢. Ograniczajaco na skale dalszych ruchéw RPP oddziatywaé moze takze kurs walutowy, cho¢ podczas konferencii
Prezes Glapinski zdawat sie nie przywigzywa¢ wigkszej wagi do ostabienia zlotego spowodowanego dziataniem Rady.

Wykres 1: Stopy procentowe — prognoza BNP Paribas Wykres 2: Inflacja CPI - prognoza BNP Paribas
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WAZNA INFORMACJA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. i stanowi publikacje
handlowg w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu MiFID 11 i w
zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie
podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako doradztwo inwestycyjne. Nie stanowi
réwniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek
ustugi $wiadczonej przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A.

Przedstawione opinie i komentarze pozostajg aktualne wytgcznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano
zrodia informaciji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to mogg by¢ one niekompletne lub

skrécone.

Niniejszy dokument stanowi wkasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w cato$ci lub w czgsci mozliwe
jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany
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Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000011571, posiadajgcy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy
w wysokosci 147 518 782 zt w catosci wptacony.

Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20 , 00-549 Warszawa.
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