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RPP: Gotebi zwrot Prezesa NBP

Na ostatnim posiedzeniu 3-4 wrze$nia, Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego
Banku Polskiego bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 5,75%. Decyzja ta byla zgodna z naszymi i
rynkowymi oczekiwaniami. Tre$¢ opublikowanego po decyzji komunikatu nie odbiegata znaczaco od informaciji
zaprezentowanej po lipcowym posiedzeniu. Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji
celu inflacyjnego w $rednim okresie, a ewentualne kroki beda podejmowane w zaleznosci od naptywajacych informacji
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

Cho¢ komunikat RPP moze sugerowa¢ brak pospiechu, aby wznowi¢ cykl obnizek stép procentowych, konferencja
prasowa Prezesa NBP Adama Glapinskiego miata zdecydowanie bardziej gotebi wydzwiek.

Prezes NBP stwierdzit bowiem, iz obnizki stép procentowych w Polsce bedg mozliwe w momencie, kiedy inflacja CPI sie
ustabilizuje (w zalezno$ci od skali podwyzek cen energii na poczatku 2025 roku - w okolicach 5%), a przygotowywane przez
bank centralny projekcie wskazywaé beda na systematyczny spadek dynamiki cen w kierunku celu inflacyjnego NBP w
kolejnych kwartatach.

Co istotne, Adam Glapifiski zaznaczyt, ze w optymistycznym scenariuszu poczatek tagodzenia polityki pienieznej mogtby mieé
miejsce juz w marcu przysztego roku, kiedy Rada bedzie omawia¢ kolejng projekcje inflacji przygotowywang przez bank
centralny. Zdaniem Prezesa NBP pierwsza obnizka referencyjnych stop procentowych najprawdopodobniej miataby ograniczong
skale - czyli 25pb, a RPP nie zobowigzywataby sie do kolejnych ruchéw. Niemniej Prezes Glapinski stwierdzit, ze brak zmian
nominalnych stop procentowych przy spadajacej inflacji bytby de facto zaciesnieniem polityki pienieznej, hamujacym wzrost
gospodarczy. Zgodnie z obecna projekcja, od potowy przysztego roku inflacja bedzie spadaé i osiagnie cel NBP w 2026 roku.

Tak zarysowany scenariusz jest spéjny z naszg prognoza. W naszej ocenie Rada Polityki Pienieznej obetnie stopy procentowe
pod koniec pierwszego kwartatu — poczatkowo o 25pb - a stopa referencyjna NBP na koniec przysztego roku spadnie do 4,00%
2 5,75% obecnie. Wycena rynkowa zakfada obecnie obnizki stop procentowych w Polsce do korica 2025 roku do 4.00-4,25%.

Gtéwne czynniki ryzyka dla inflacji oraz prognozy stép procentowych to mocniejsze niz obecnie zaktadane ozywienie koniunktury
oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych w zwiazku z rosnacymi cenami energii. Z drugiej za$ strony mozliwe jest dalsze umocnienie
kursu ztotego w efekcie obnizek stop procentowych w USA i strefie euro skutkujacych wigkszym naptywem kapitatu na polski
rynek finansowy. Niemniej zdaniem Prezesa Glapinskiego to nie mocny ztoty jest winny obecnej stabosci polskiego eksportu, ale
stabo$¢ gospodarki niemieckiej — naszego gtownego partnera handlowego.
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