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RPP: Zimowa przerwa w dostosowaniu stop? X Obserwuj @BNP_rynki

W grudniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) postanowita obnizy¢ stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP)
o 25pb, sprowadzajac stope referencyjng do poziomu 4,00%. Decyzja ta byta zgodna zaréwno z nasza prognoza, jak i
rynkowym konsensusem. Cho¢ wyglada na to, ze po serii cie¢ stop procentowych w drugiej potowie biezacego roku, na
najblizszych posiedzeniach Rada utrzyma parametry polityki pienieznej bez zmian to uwazamy, ze nie jest to jeszcze
koniec tagodzenia warunkéw monetarnych w Polsce. Podtrzymujemy nasza prognoze zakfadajaca, ze docelowo stopa
referencyjna w potowie przysztego roku zostanie obnizona do poziomu 3,50%.

W $wietle spadku inflacji CPI w listopadzie do 2,4% r/r oraz wyraznie hamujacej dynamiki ptac w sektorze przedsigbiorstw w ostatnich
miesigcach grudniowa decyzja RPP o obnizce stdp procentowych nie byta zaskoczeniem. W efekcie uwaga rynkéw skupiona byta w duzej
mierze na sygnatach jaki kierunek moze obra¢ polityka pieniezna w najblizszych miesigcach.

Tre$¢ opublikowanego po decyzji komunikatu nie odbiegata znaczaco od informacji udostepnianej po poprzednich obnizkach stop
procentowych. Czlonkowie RPP ponownie powtdrzyli iz ,biorgc pod uwage ksztattowanie sie inflacji oraz jej perspektywy w kolejnych
kwartatach, w ocenie Rady uzasadnione stato sie dostosowanie poziomu stép procentowych NBP' a takze, ze "NBP bedzie nadal
podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnoSci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla
utrzymania inflacji na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie”.

Podejmowanie decyzji przez RPP z posiedzenia na posiedzenie pozostaje modus operandi jej cztonkéw. Mimo, ze grudniowe spotkanie Rady
bylo piatym z kolei, na ktorym koszt pienigdza w Polsce zostat zmnigjszony, w trakcie konferencji prasowej Prezes NBP Adam Glapinski
zaznaczyt, ze dziatania podejmowane przez RPP nie sg ,cyklem”, co sugerowatoby rychte dalsze obnizki stép procentowych. Jednocze$nie
cho¢ nie wykluczyt kolejnego ciecia stép procentowych juz na najblizszym posiedzeniu RPP zaplanowanym na 14 stycznia, to stwierdzit, ze w
jego ocenie wiekszos¢ cztonkdéw Rady moze optowaé za utrzymaniem parametréw polityki pienieznej bez zmian w najblizszym czasie i
przyjeciem postawy ,wait-and-see”.

W tym $wietle spodziewamy sig, ze stopy procentowe w Polsce zostang utrzymane na obecnym poziomie w styczniu i najprawdopodobniej
takze w lutym. Nie uwazamy jednak ze proces dostosowania poziomu stdp procentowych w dot zostat zakoriczony. Spodziewamy sie, ze
wygasajaca presja inflacyjna bedzie sktania¢ RPP do dalszego fagodzenia polityki pienieznej i kolejnego ruchu ze strony RPP spodziewamy
sie w marcu. Za marcowym terminem nastepnej obnizki stop procentowych (o 25pb) przemawia zaplanowana publikacja przez NBP nowego
raportu o inflacji, ktory po raz pierwszy bedzie zawierat projekcje na 2028 r. Dodatkowo w marcu Rada powinna mie¢ juz wiedze na temat
ksztattowania sie cen na poczatku przysztego roku.

Podtrzymujemy naszg utrzymywang od dtugiego czasu prognoze zaktadajaca, ze docelowo stopa referencyjna NBP w potowie 2026 roku
spadnie do 3,50%. Oceniamy jednak, e profil ryzyka dla tej prognozy odchylony jest nieco w kierunku nizszego poziomu stop procentowych.
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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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