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We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) postanowita zgodnie z przewidywaniami obnizy¢ stopy
procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) o 25pb, sprowadzajac stope referencyjng do poziomu
4,75%. Cztonkowie RPP zachowuja ostroznos¢ i kwestie dalszego dostosowania poziomu stop procentowych
w dot uzalezniajg od naptywajacych w kolejnych tygodniach i miesigcach danych. W naszej ocenie w tym
roku czekaja nas jeszcze jedna lub dwie obnizki stop procentowych (po 25pb). Podtrzymujemy tez nasza
prognoze zakladajaca, ze docelowo stopa referencyjna zostanie obnizona do poziomu 3,50% do potowy
przysziego roku.

Opublikowany po $rodowej decyzji RPP komunikat byt bardzo zwiezly. Cztonkowie Rady nie zobowigzali sie do zadnych
dalszych zmian stop procentowych, ale tez nie wykluczyli takiej mozliwo$ci uzalezniajac kolejne kroki od naptywajgcych danych.
Wiecej Swiatta na intencje RPP rzucita czwartkowa konferencja Prezesa NBP Adama Glapinskiego.

Z wypowiedzi Prezesa Glapiriskiego jasno wybrzmiato, Ze czlonkowie Rady chcg dalej obniza¢ stopy procentowe. Zaznaczyt on
jednak, ze problem inflacji nie zostat w petni rozwigzany, co wymaga ostroznosci przy podejmowaniu kolejnych decyzji. Wskazat
on na trzy elementy, na ktére RPP zwraca teraz szczegoing uwage: 1) regulowane ceny energii, 2) presja ptacowa i 3) polityka
fiskalna. Wedtug Prezesa NBP w zalezno$ci od tego jak ksztattowac sie bedzie sytuacja w tych trzech obszarach Rada moze
albo nie zmienia¢ parametréw polityki pienieznej do korica biezacego roku albo obnizyé stopy procentowe 1 lub 2 razy. W naszej
ocenie scenariusz pozostawienia stop procentowych na obecnym poziomie wydaje sie najmniej prawdopodobnym.

Uwazamy, ze prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych na nadchodzacym posiedzeniu w pazdzierniku oscyluje wokot
50%. Prezes Glapinski stwierdzit, Ze je$li ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych zostang zamrozone przez rzad
do korica biezacego roku (co wydaje nam sie praktycznie pewne), to ponowne przesuniecie stop procentowych w dét juz za
miesiac nie jest wykluczone. Uwazamy jednak, zeby tak sie stato potrzebna jest tez paczka sprzyjajacych danych z gospodarki
tj. przede wszystkim niska dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu i niska inflacja bazowa we wrzesniu.

Jesli RPP nie zdecydowataby sie na dostosowanie stop procentowych w pazdzierniku, uwazamy Zze prawdopodobienstwo
takiego ruchu w listopadzie automatycznie wyraznie by wzrosto. Jesli natomiast RPP zdecydowataby sie na obnizke juz w
pazdzierniku listopadowe cigcie bedzie oczywiscie mniej pewne. Jednak zwazywszy na prezentacje nowej projekcji inflacyjnej
ktéra naszym zdaniem potwierdzi wygasanie presji inflacyjnej, sadzimy ze Rada mogtaby sktania¢ sie ku dalszemu tagodzeniu
polityki i zadecydowac o kolejnej obnizce stop procentowych.
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