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W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej (RPP) postanowita obnizy¢ stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego
(NBP) o 25pb, sprowadzajac stope referencyjna do poziomu 4,50%. Decyzja ta byla zgodna z nasza prognoza, choé
konsensus rynkowy skifaniat si¢ nieznacznie w kierunku braku zmian w parametrach polityki pienieznej. W naszej
ocenie w tym roku czeka nas jeszcze jedna obnizka stop procentowych o 25pb (sktaniamy sie bardziej ku listopadowi
niz grudniowi). Podtrzymujemy tez nasza prognoze zakladajaca, ze docelowo stopa referencyjna w potowie przysziego
roku zostanie obnizona do poziomu 3,50%.

Jak wskazano w opublikowanym po pazdziernikowym posiedzeniu komunikacie wptyw na ostatnig decyzje Rady miata przede wszystkim
poprawa perspektyw inflacji, ktéra sprawita, ze uzasadnione stato sie dalsze dostosowanie poziomu stdp procentowych NBP. Sadzimy, ze
byto to zwigzane z zamrozeniem cen energii elektrycznej w IV kwartale biezacego roku, wyhamowaniem w ostatnim czasie tempa wzrostu
ptac w sektorze przedsigbiorstw oraz planowang w przysztym roku jedynie nieznaczng (+3%) podwyzka minimalnego wynagrodzenia.

Jednoczes$nie czlonkowie Rady zaznaczyli, ze czynnikami ryzyka dla niskiej inflacji pozostaje ksztalt polityki fiskalnej, ozywienie popytu
konsumpcyjnego oraz (mimo ostatnich spadkéw) podwyzszona dynamika ptac. W trakcie czwartkowej konferencji podsumowujacej ostatnie
posiedzenie RPP Prezes NBP Adam Glapinski stwierdzit jednak, ze cho¢ luzna polityka budzetowa ogranicza przestrzen do dalszych obnizek
stop procentowych to jej catkiem nie zamyka. Jego zdaniem obecne otoczenie makroekonomiczne stwarza warunki do dalszego ostroznego
tagodzenia polityki pienieznej, potencjalnie nawet na najblizszym posiedzeniu w listopadzie, kiedy analitycy banku centralnego zaprezentujg
nowg projekcje inflacii.

W naszej ocenie listopadowa decyzja Rady moze by¢ w duzej mierze wypadkowa naptywajacych w najblizszych tygodniach danych. Jesli
dynamika ptac we wrzesniu i wskaznik CPl w pazdzierniku potwierdza, ze presja cenowa w krajowej gospodarce wygasa uwazamy, ze
kolejne ciecie stop procentowych bedzie miato miejsce juz za miesigc. Jesli jednak dane zaskoczg in minus z perspektywy inflacji zwiekszy¢
moze sie prawdopodobienstwo pauzy w trwajacym dostosowaniu stdp procentowych. Za listopadowym, a nie grudniowym terminem kolejne;
obnizki przemawia réwniez komentarz - z przymruzeniem oka - Prezesa NBP, iz w przeszioSci RPP raczej stronita od zmian stop
procentowych na ostatnim posiedzeniu w roku.

W odniesieniu do docelowego poziomu stdp procentowych Prezes NBP byt tym razem bardziej zachowawczy niz np. w kwietniu, kiedy
zasugerowat, ze w przysztym roku stopa referencyjna moze spas¢ do 3,50% i stwierdzit, ze na ten moment widzi mozliwo$¢ redukcji stopy
referencyjnej do poziomu 4%. Spekulacje o ewentualnym dalszym znizaniu sie kosztu pienigdza sa w jego ocenie przedwczesne.

Odczytujemy ten komunikat jako sygnat, Ze po tym jak RPP obnizyta stopy procentowe na trzech ostatnich posiedzeniach, wkrotce proces
tagodzenia polityki pienieznej moze sta¢ sie mniej regularny. Niemniej podtrzymujemy nasza prognoze, iz w potowie przysztego roku stopa
referencyjna NBP osiggnie poziom 3,50%.
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WAZNA INFORMACIA: 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
zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badar 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
rowniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakceji, jak rdwniez nie jest forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek
ustugi Swiadczonej 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 sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub
skrécone.

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.
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