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W lipcu Rada Polityki Pienieznej (RPP) postanowita obnizy¢ stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego
(NBP) o 25pb, sprowadzajac stope referencyjng do poziomu 5,00%. Cho¢ konsensus rynkowy zaktadat, ze
parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie to decyzja ta nie byta zupelnym zaskoczeniem. Zwazywszy
na przewidywany profil inflacji w kolejnych miesiacach oraz uspokojenie sytuacji na Bliskim Wschodzie w
naszej ocenie prawdopodobienstwo takiego ruchu byto wyzsze niz 50%.

Uwazamy, ze zaprezentowana w lipcu przez analitykow NBP projekcja inflacji wzmacnia oczekiwania
kolejnych cieé stop procentowych w najblizszych miesigcach. Spodziewamy sie, ze do konca biezacego roku
stopy procentowe spadng jeszcze o 50-100pb. Podtrzymujemy tez nasza prognoze zaktadajaca, ze docelowo
stopa referencyjna zostanie obnizona do poziomu 3,50% w pierwszej potowie przysztego roku.

Mimo, ze w trakcie konferencji prasowej Prezes Adam Glapifiski podkreslit, Ze Rada Polityki Pienieznej nie znajduje sie w cyklu
obnizek stop procentowych to uwazamy, ze lipcowa decyzja jest mocnym sygnatem potwierdzajacym, ze na przestrzeni
ostatnich miesiecy nastawienie RPP stato sie duzo bardziej gotebie.

Gtownym czynnikiem stojacym za tg zmiang jest zachecajaca prognoza inflacji. Zgodnie z nowg projekcjg analitykéw NBP,
dynamika cen konsumpcyjnych ma $redniorocznie wynie$¢ 3,9% w tym, 3,1% w przysztym i 2,4% w 2027 roku. Jednoczesnie
oznacza to, iz poczawszy od lipca tego roku do kofca projekcji inflacjia CPI znajdzie sie w wynoszacym 2,5% +/-1pp pasmie
odchylen od ustanowionego przez bank centralny celu inflacyjnego.

Taka perspektywa jesli chodzi o presje cenowg pozwala na dalsze obnizki stép procentowych, co jasno zakomunikowat Prezes
Glapinski. W efekcie cho¢ RPP nie ogtosita cyklu obnizek uwazamy, Zze obserwowana w maju i lipcu sekwencja dostosowan stop
procentowych w doét bedzie kontynuowana. W swojej wypowiedzi Prezes NBP dat do zrozumienia, Zze jezeli w okresie
wakacyjnym dane nie zaskoczg kolejne ciecie stop procentowych moze wydarzy¢ sie juz na najblizszym decyzyjnym
posiedzeniu RPP we wrze$niu, co zaktadamy tez w naszej prognozie.

W dtuzszym horyzoncie doktadna Sciezka zejécia stop procentowych jest obarczona niepewnoscia. Przyczyniajg sie do tego
m.in. cztery wymienione przez Prezesa Glapinskiego czynniki: koniunktura w krajowej gospodarce, kondycja rynku pracy,
polityka fiskalna oraz sytuacja na rynku energii. W scenariuszu bazowym widzimy jednak przestrzern do obnizenia stop
procentowych jeszcze o 150pb do potowy przysztego roku.
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