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RPP: Obnizki stép procentowych coraz blizej

Na ostatnim posiedzeniu 1-2 pazdziernika, 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$C opublikowanego po decyzji komunikatu nie odbiegata znaczaco od informacji zaprezentowanej po wrze$niowym
posiedzeniu. Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizaciji celu inflacyjnego w Srednim okresie, a
ewentualne kroki bedg podejmowane w zalezno$ci od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej.

O wiele wieksze znaczenie miata jednak czwartkowa konferencja prezesa NBP Adama Glapirnskiego. Miata ona bowiem
jeszcze bardziej gotebi wydzwiek niz opinia szefa banku centralnego przedstawiona miesiac wczesniej. Prezes NBP w
zasadzie zapowiedziat, ze cykl obnizek stop procentowych w Polsce moze zosta¢ wznowiony w marcu przysztego roku,
co bytoby w petni zgodne z nasza prognoza.

Mébwigc o perspektywach tagodzenia polityki monetarnej Adam Glapifiski wskazat, ze dyskusja w Radzie oraz faktyczne ciecie
stop procentowych w Polsce moze nastapi¢ nieco pézniej, ale tez nieco wczesniej niz pod koniec pierwszego kwartatu 2025
roku, w zaleznosci od biezacej dynamiki cen oraz prognoz przysztej inflacji. Ze wzgledu na nowe projekcje ekonomiczne
przygotowywane przez NBP, marzec wydaje sie jednak najbardziej prawdopodobnym momentem wznowienia obnizek stop
procentowych przez RPP.

W naszej ocenie pierwszym ruchem w marcu Rada rozpocznie do$¢ znaczacy cykl tagodzenia monetarnego. Uwazamy, ze do
korica przysztego roku stopa referencyjna NBP spadnie do 4,00% z 5,75% obecnie, co jest z grubsza spéjne z obecng wyceng
rynkowa.

Gtéwne czynniki ryzyka dla inflacji oraz po6zniejszego niz marzec obnizenia stdp procentowych obejmujg mocnigjsze niz
dotychczas ozywienie koniunktury oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych w zwigzku z rosnacymi cenami energii i wcigz
dwucyfrowym tempem wzrostu wynagrodzen. Z drugiej za$ strony ozywienie gospodarcze — i w konsekwencji presja cenowa —
hamowane jest nadal przez stagnacie w gospodarce niemieckiej, ktoéra bezposrednio ostabia tempo wzrostu polskiego
przemystu i eksportu. Obnizki stép procentowych przez gtowne banki centralne na $wiecie nie sa, przynajmniej z punktu
widzenia prezesa NBP, istotnym czynnikiem determinujgcym polityke pieniezng w Polsce, cho¢ rosnacy dysparytet stop
procentowych niewatpliwie oddziatuje w kierunku dalszej aprecjacji kursu ztotego.
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