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RPP: Gołębi zwrot Prezesa NBP 

Na ostatnim posiedzeniu 3-4 września, Rada Polityki Pieniężnej (RPP) pozostawiła stopy procentowe Narodowego

Banku Polskiego bez zmian, w tym stopę referencyjną na poziomie 5,75%. Decyzja ta była zgodna z naszymi i

rynkowymi oczekiwaniami. Treść opublikowanego po decyzji komunikatu nie odbiegała znacząco od informacji

zaprezentowanej po lipcowym posiedzeniu. Rada ocenia, że obecny poziom stóp procentowych NBP sprzyja realizacji

celu inflacyjnego w średnim okresie, a ewentualne kroki będą podejmowane w zależności od napływających informacji

dotyczących perspektyw inflacji i aktywności gospodarczej.

Choć komunikat RPP może sugerować brak pośpiechu, aby wznowić cykl obniżek stóp procentowych, konferencja

prasowa Prezesa NBP Adama Glapińskiego miała zdecydowanie bardziej gołębi wydźwięk.

Prezes NBP stwierdził bowiem, iż obniżki stóp procentowych w Polsce będą możliwe w momencie, kiedy inflacja CPI się

ustabilizuje (w zależności od skali podwyżek cen energii na początku 2025 roku - w okolicach 5%), a przygotowywane przez

bank centralny projekcje wskazywać będą na systematyczny spadek dynamiki cen w kierunku celu inflacyjnego NBP w

kolejnych kwartałach.

Co istotne, Adam Glapiński zaznaczył, że w optymistycznym scenariuszu początek łagodzenia polityki pieniężnej mógłby mieć

miejsce już w marcu przyszłego roku, kiedy Rada będzie omawiać kolejną projekcję inflacji przygotowywaną przez bank

centralny. Zdaniem Prezesa NBP pierwsza obniżka referencyjnych stóp procentowych najprawdopodobniej miałaby ograniczoną

skalę - czyli 25pb, a RPP nie zobowiązywałaby się do kolejnych ruchów. Niemniej Prezes Glapiński stwierdził, że brak zmian

nominalnych stóp procentowych przy spadającej inflacji byłby de facto zacieśnieniem polityki pieniężnej, hamującym wzrost

gospodarczy. Zgodnie z obecną projekcją, od połowy przyszłego roku inflacja będzie spadać i osiągnie cel NBP w 2026 roku.

Tak zarysowany scenariusz jest spójny z naszą prognozą. W naszej ocenie Rada Polityki Pieniężnej obetnie stopy procentowe

pod koniec pierwszego kwartału – początkowo o 25pb - a stopa referencyjna NBP na koniec przyszłego roku spadnie do 4,00%

z 5,75% obecnie. Wycena rynkowa zakłada obecnie obniżki stóp procentowych w Polsce do końca 2025 roku do 4.00-4,25%.

Główne czynniki ryzyka dla inflacji oraz prognozy stóp procentowych to mocniejsze niż obecnie zakładane ożywienie koniunktury

oraz wzrost oczekiwań inflacyjnych w związku z rosnącymi cenami energii. Z drugiej zaś strony możliwe jest dalsze umocnienie

kursu złotego w efekcie obniżek stóp procentowych w USA i strefie euro skutkujących większym napływem kapitału na polski

rynek finansowy. Niemniej zdaniem Prezesa Glapińskiego to nie mocny złoty jest winny obecnej słabości polskiego eksportu, ale

słabość gospodarki niemieckiej – naszego głównego partnera handlowego.

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP –

prognoza BNP Paribas

Wykres 2: Przyszła ścieżka stóp procentowych –

wycena rynkowa 

https://twitter.com/BNP_rynki
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