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RPP: Rada nastawiona na obnizanie stop

Na ostatnim posiedzeniu 5-6 listopada, 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.

W trakcie swojej konferencji Prezes NBP Adam Glapinski, wskazat ze Rada nie utwardza swojego stanowiska i jest
»hastawiona na to, zeby natychmiast zacza¢ obnizanie stop procentowych, kiedy inflacja sie ustabilizuje i zacznie
spadac”. W tym Swietle podtrzymujemy nasza prognoze zaktadajaca poczatek cyklu fagodzenia polityki pienieznej w
marcu 2025 roku. Uwazamy, ze na koniec przysztego roku stopa referencyjna wynosic¢ bedzie 4,00%.

W $wietle wyboréw prezydenckich w USA listopadowe posiedzenie RPP przeszio praktycznie bez echa. Zgodnie z
przewidywaniami cztonkowie Rady nie dokonali zadnych zmian w parametrach polityki pienieznej, a tre$¢ opublikowanego po
decyzji komunikatu takZe nie odbiegata znaczaco od informacji zaprezentowanej po pazdziernikowym posiedzeniu.

Wieksza uwaga skupiona byta natomiast na czwartkowej konferenciji Prezesa NBP, podczas ktorej w duzej mierze powt6rzyt on
swoje stanowisko z pazdziernika. Warunkiem koniecznym do rozpoczecia dyskusji na temat obnizek stép procentowych w
Polsce jest ustabilizowanie sie biezacej inflacji i jednoznaczna perspektywa jej systematycznego spadku w kolejnych kwartatach.

Prezes Glapinski wskazat na niepewnos¢, co do $ciezki inflacji zwigzang z podwyzkami cen energii w styczniu przysziego roku.
Wedtug wskazan najnowszej projekcji inflacyjnej przygotowanej przez analitykow banku centralnego w zaleznosci od decyzji
podjetych przez rzad w tym zakresie dynamika cen moze znalez¢ sie gdzie$ w przedziale 5,3 — 6,6% w pierwszym kwartale
2025 roku. Co jednak istotne, Prezes Glapinski zaznaczyt, ze sam poziom na ktérym znajdzie sie inflacja na poczatku
przysztego roku ma drugorzedne znaczenie, o ile w dtuzszym horyzoncie spadek dynamiki cen bedzie pewny. W tym kontekscie
zwrécit on uwage na ryzyko przetozenia sie podwyzek cen energii na inne ceny np. poprzez kanat oczekiwan inflacyjnych.

Listopadowa projekcja NBP zaktada, Zze niezaleznie od decyzji rzadu w sprawie stawek za prad, w drugiej potowie przysztego
roku inflacja bedzie zwalnia¢, na poczatku 2026 znajdzie sie ponizej gornej granicy pasma odchylen od celu inflacyjnego (3,5%),
a na koniec 2026 roku osiagnie wynoszacy 2,5% cel NBP. W naszej ocenie jesli ten obraz nie ulegnie zmianie do marca, kiedy
znana bedzie juz faktyczna skala podwyzki opfat za energie elekiryczng, a analitycy NBP zaktualizujg swoje predykcie
dotyczace inflacji, to pod koniec pierwszego kwartatu przysztego roku w Radzie pojawi sie wiekszos¢ optujaca za obnizkami stdp
procentowych. W swoim wystapieniu Prezes Glapinski zaznaczyt, ze tempo i skala ewentualnych cie¢ bedzie zaleze¢ od
szybkosci z jakg inflacja bedzie hamowa¢. Naszym zdaniem RPP obnizy stopy procentowe w przysztym roku tacznie o 175pb.

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP - Wykres 2: Przyszia Sciezka stop procentowych -
prognoza BNP Paribas wycena rynkowa
- 7,00 = 3-mies. Wibor (%) Implikowany | 9,00
- 6,50 === Stopa referencyjna NBP (%) z kontraktow [ g 00
L 6,00 Wycena z FRA 3-mies.
| 550 7 listopada Wibor - 7,00
- 5,00 - 6,00
- 4,50 - 5.00
__ Stopa referencyjna NBP: Scenariusz bazowy - 400 - 4,00
Banku BNP Paribas (%) - 3,50
- 3,00
Stopa referencyjna NBP: Scenariusze alternatywne - 3,00
Banku BNP Paribas (%) L 2,50 - 200
L 2,00 - 1,00
I T T T T T T T
sty lip sty lip sty lip sty lip sty e T T T T 0,00
2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Departament Analiz Ekonomicznych Raport opracowano:08.11.2024 09:37

RPP: Rada nastawiona na obnizanie stop Prosze zapoznac sie z wazng informacjg znajdujaca sie na koricu tego raportu


https://twitter.com/BNP_rynki

BNP PARIBAS

Departament Analiz Ekonomicznych i Sektorowych

W (FLED (€S0 (S CEl ) Kontakt do Departamentu Sprzedazy

Marcin Kujawski, Starszy Ekonomista ProdUktow Rynkaw Finansowych:

Wojciech Stepien, Starszy Ekonomista ds. Europy Srodkowo-Wschodniej tel: +48 22 566 99 66

Tomasz Tyc, Starszy Ekonomista Sektorowy

Aleksandra Prus, Ekonomista

Osoba/y zaangazowane w sporzqdzenie raportu: Marcin Kujawski
Zrédta do wykreséw: NBP, Bloomberg, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

WAZNA INFORMACIJA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank BNP Paribas Bank Polska SA. i stanowi publikacje
handlowa w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu MiFID Il i w
zwiazku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi 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 pozostaja aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano
zrddta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne Lub
skrdcone.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci 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 w rejestrze
przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 676

946 zt w catosci wptacony.

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

Departament Analiz Ekonomicznych Raport opracowano:08.11.2024 09:37
RPP: Rada nastawiona na obnizanie stop Prosze zapoznac sie z wazng informacjg znajdujaca sie na koricu tego raportu




