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W styczniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) postanowita pozostawi¢ stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego
(NBP) na niezmienionym poziomie, w tym wynoszaca 4,00% stope referencyjna. Decyzja ta byla zgodna zaréwno z
nasza prognoza, jak i rynkowym konsensusem. Mimo braku zmian na pierwszym tegorocznym posiedzeniu uwazamy,
ze proces fagodzenia polityki pienieznej w Polsce nie zostat jeszcze zakonczony i niewykluczone, ze kolejna obnizka
stop procentowych bedzie miata miejsce juz podczas najblizszego zebrania Rady 4 lutego. Oceniamy, ze stopa
referencyjna w tym roku zostanie obnizona przynajmniej do 3,50%, choé¢ widzimy istotne prawdopodobienstwo
gtebszego (25-50pb) dostosowania stop procentowych w najblizszych miesigcach.

Po serii pieciu posiedzen z rzedu, na ktorych czlonkowie RPP obnizali stopy procentowe, w styczniu parametry polityki pienieznej nie ulegty
zmianie. W tresci komunikatu nie doszto do wielkich korekt, cho¢ we fragmencie dotyczacym przyszitych decyzji pojawito sie odniesieniem iz
beda one zalezne m.in. od cen surowcéw. W naszej ocenie jest to wskazanie, ze wywotana w ostatnich dniach napietgq sytuacjq wokdt
protestow w Iranie zwyzka notowan ropy naftowej mogta by¢ waznym argumentem przeciwko redukcji stop procentowych na pierwszym
tegorocznym posiedzeniu Rady.

Uwazamy jednak, ze rozpoczety w zesztym roku proces fagodzenia polityki pienieznej w Polsce nie zostat jeszcze zakoriczony. Wprost
zaznaczyt to w trakcie swojej czwartkowej konferenciji Prezes NBP Adam Glapinski, ktory stwierdzit, ze Rada ma obecnie gotebie nastawienie
i ze przestrzen do dalszego ciecia stdp procentowych w Polsce sie jeszcze nie wyczerpata. Za kontynuacjq dostosowania stop procentowych
w dot przemawiajg perspektywy inflacji, ktéra wedtug szefa banku centralnego obnizyta sie w sposéb trwaty.

Cho¢ kolejne obnizki stdp procentowych w nadchodzacych miesigcach sg bardzo prawdopodobne, to ich skala nie bedzie juz az tak znaczaca
jak w roku ubiegtym, kiedy koszt pienigdza spadt o 175pb. Prezes Glapifiski podkreslit, ze w sytuacji kiedy dynamika cen konsumpcyjnych
znajduje sie w poblizu wynoszacego 2,5% celu inflacyjnego NBP, Rada bedzie precyzyjnie dostraja¢ czy cyzelowa¢ parametry polityki
pienieznej, a nie gwaltownie je tagodzié. W ocenie Prezesa Glapinskiego biorac pod uwage obecne warunki makroekonomiczne to
dostrajanie mogtoby przyja¢ forme dwdch obnizek stdp procentowych po 25pb kazda. Zaznaczyt on jednak, ze perspektywa innych czlonkéw
RPP moze odbiega¢ od jego pogladu i by¢ nieco bardziej agresywna wzgledem skali luzowania.

W tym $wietle oceniamy, ze stopa referencyjna w tym roku zostanie obnizona przynajmniej do 3,50%, cho¢ widzimy istotne ryzyko gtebszego
(25-50pb) dostosowania stop procentowych w najblizszych miesigcach. Jesli Rada obcietaby stopy procentowe o 25pb zaréwno w lutym jak i
w marcu, szanse kolejnych takich krokéw wiosna (kwiecien — maj) - kiedy inflacja CPI naszym zdaniem bedzie znajdowa¢ sie w okolicach 2%
r/r - iflub latem (lipiec — wrzesien) - kiedy prawdopodobna wydaje sie obnizka przez Urzad Regulacji Energetyki taryf za gaz - wzrostyby.
Zdaniem Prezesa Glapifiskiego zmiana parametréw polityki pienieznej moZliwa jest na kazdym z nadchodzacych zebran Rady, a kolejne
decyzje bedq zalezne od naptywajacych danych. Wyglada wiec na to, ze czeka nas kolejny emocjonujacy rok z RPP.

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP - Wykres 2: Przyszta Sciezka stop procentowych —
prognoza BNP Paribas wycena rynkowa
~ 7.00 — 3-mies. Wibor (%) Implikowany ~ 9,00
- 6,50 === Stopa referencyjna NBP (%) z kontraktow [ g g9
FRA 3-mies. '
F 5% \ll\ﬁlygfncaziia il - 7.00
L 5,50 4
L 5,00 - 6,00
L 4,50 - 5,00
- 4,00 - 4,00
— Stopa referencyjna NBP: Scenariusz bazowy - 3,50 L 300
Banku BNP Paribas (%) L 300 '
Stopa referencyjna NBP: Scenariusze alternatywne - 2,50 - 200
Banku BNP Paribas (%) L 200 - 1,00
T T ; T ; T ; T ;
sty lip sty lip sty lip sty lip sty lip sty e T T T T T 0,00
2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Departament Analiz Ekonomicznych Raport opracowan0:2026-01-16 13:17

RPP: Precyzyjne dostrajanie Prosze zapoznac sie z wazng informacjg znajdujaca sie na koricu tego raportu


https://twitter.com/BNP_rynki

q LSEG LSEG STARMINE AWARD R
BNP PARIBAS .. fonresrous ST

DATA
ANALYTICS for Poland

Departament Analiz Ekonomicznych i Sektorowych

Michat Dybuta, Gtéwny Ekonomista Kontakt do Departamentu Sprzedazy

Marcin Kujawski, Starszy Ekonomista Produktéw Rynkéw Finansowych:

Wojciech Stepien, Starszy Ekonomista ds. rynkéw Europy Srodkowo-

Wschodniej tel.: +48 22 566 99 66

Tomasz Tyc, Starszy Ekonomista Sektorowy

Aleksandra Prus, Ekonomista

Osoba/y zaangazowane w sporzqdzenie raportu: Marcin Kujawski

Zrédta do wykreséw: NBP, Bloomberg, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

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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