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RPP: Niejednoznaczne sygnaty prezesa NBP X Obserwuj @BNP_rynki

W listopadzie Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyta stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) o 25pb, w
tym gtéwna stope referencyjng do 4,25%. Decyzja byta zgodna zaréwno z naszg prognoza, jak i oczekiwaniami rynku.
Powodem dalszego fagodzenia polityki pienieznej jest nizsza inflacja CPI i bazowa w pazdzierniku, a takze korzystne
perspektywy inflacji (pomimo juz znacznego ztagodzenia warunkéw monetarnych).

Zgodnie z nowymi projekcjami NBP, inflacja CPI wyniesie w tym roku $rednio 3,7%, w 2026 roku spadnie do 3,0%, a w 2027 roku do 2,6%.
Prognozy na lata 2025-26 sg nizsze niz w NBP zaktadat w lipcu, za$ projekcja inflacji na 2027 rok jest tylko nieznacznie wyzsza niz cztery
miesigce temu. Jednocze$nie nowe prognozy PKB zaktadajq szybszy wzrost gospodarczy zaréwno w tym, jak i w przysziym roku —
odpowiednio 0 3,5% i 3,7%. W 2027 roku tempo ekspansji ma spowolni¢ do 2,6%, ale prognoza ta jest i tak wyzsza niz lipcowa.

Ciekawsza i wazniejsza od samej decyzji RPP i komentarza Rady po posiedzeniu byla konferencja prasowa prezesa NBP i dwie istotne
kwestie. Po pierwsze, prezes Glapifiski nie wykluczyt mozliwosci kolejnej obnizki stop procentowych juz na nadchodzacym posiedzeniu w
grudniu. Po drugie zas$, jastrzebi komentarz szefa banku centralnego na temat ostatecznego poziomu stép procentowych w obecnym cyklu
luzowania polityki pienieznej.

Prezes NBP wydaje sie by¢ bardziej przekonany co do mozliwosci kolejnej obnizki stop procentowych, ktéra miataby miejsce juz na
grudniowym posiedzeniu, cho¢ decyzja za miesiac bedzie oczywiscie zalezata od nadchodzacych danych. Niemniej jego wypowiedz moze
stwarza¢ szanse na to, aby NBP dokonat jeszcze jednej obnizki stép procentowych przed koncem roku.

Jednoczes$nie jednak prezes Glapifiski zaostrzyt swojg retoryke w sprawie docelowego poziomu gtéwnej stopy referencyjnej. Szef NBP
powiedzial, ze preferowatby gtéwng stope referencyjng na poziomie 4,00%, co wydaje sie by¢ wyrazng zmiang przekazu, gdyz ostatnio
sugerowat on jej docelowy poziom w przedziale 3,50-4,00%.

Ogolnie rzecz biorac, wydzwigk konferencji prasowej zostanie prawdopodobnie zinterpretowany przez rynek jako jastrzebi, przy czym w
centrum uwagi znajdg sie wyzsze szacunki prezesa NBP dotyczace docelowego poziomu stopy procentowej. Wrazenie jastrzebiego
nastawienia banku centralnego moze zosta¢ dodatkowo wsparte przez innych cztonkéw Rady Polityki Pienieznej w najblizszych dniach,
ktdrzy moga by¢ bardziej sceptyczni co do mozliwosci kolejnej obnizki stép procentowych juz w przysztym miesigcu.

Jesli chodzi o0 nasze oczekiwania, uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie przez RPP stop procentowych
na niezmienionym poziomie w grudniu. Sadzimy réwniez, ze docelowo stopa referencyjna spadnie do 3,50% w potowie przysztego roku.
Naszym zdaniem gtéwnym powodem, dlaczego NBP zdecyduje sie na dalsze korekty stop procentowych, sa perspektywy inflacji.
Prognozujemy bowiem, ze w przysztym roku inflacja CPI bedzie oscylowa¢ wokét celu NBP i bedzie ogdinie nizsza, niz bank centralny
zaklada w swojej obecnej projekcji na 2026 rok.
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