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RPP: Gra na przeczekanie
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We wrze$niu Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) bez
zmian, utrzymujac stope referencyjna na poziomie 3,75%. Taki krok byt zgodny z konsensusem rynkowym i nasza
prognoza. Tre$¢ towarzyszacego decyzji komunikatu byta w zasadzie kalkg informacji opublikowanej po lipcowym
posiedzeniu RPP. W efekcie uwaga rynkowa skupita sie na czwartkowej konferencji Prezesa NBP Adama Glapinskiego.
W jej trakcie jasno zakomunikowat on, ze w obecnych warunkach Rada skfania sie do utrzymywania stép procentowych
na niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas. Zaznaczy! jednak, ze jesli sytuacja wymagac bedzie reakcji cztonkowie
RPP nie zawahaja sie przed podwyzka stop procentowych.

Zaognienie sytuacji w rejonie Zatoki Perskiej i wzrost cen barylki ropy naftowej Brent powyzej 100 dolaréw, a takze kontynuacja
zacie$niania polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny, sprawity, ze oczy analitykéw byly zwrdcone na to czy po gotebim
wystapieniu Prezesa Glapinskiego w lipcu, RPP dokona mocnego zwrotu kursu. Istotnie ton przekazu nieco si¢ zaostrzyt, ale nie
doszto do radykalnego przestawienia wajchy.

Prezes Glapinski wskazat, ze kreslony przez niego na poczatku wakacji scenariusz obnizek stdp procentowych przed koncem
biezacego roku dzis jest kompletnie nierealistyczny. Jednoczesnie jednak perspektywy inflacji nie sg w tym momencie na tyle grozne by
uzasadnia¢ podwyzke stop procentowych. W efekcie w ocenie Prezesa stopy procentowe moga pozostaé na obecnym poziomie do
potowy przysztego roku, co spdjne jest takze z nasza prognoza.

Wielokrotnie jednak podkre$lana byta bardzo duza niepewno$¢ zwigzana przede wszystkim z sytuacjg na Bliskim Wschodzie i cenami
surowcow energetycznych. Jesli okazatoby sie, ze notowania paliw rosng zwiekszajac ryzyko inflacyjne czionkowie Rady Polityki
Pienieznej bedg gotowi zareagowaé, co zaznaczyt Prezes Glapinski. Wydaje sie, ze o ile nieznaczne wyjscie inflacji CPI poza
preferowany przez bank centralny korytarz 2,5% +/-1pp moze pozosta¢ bez reakcji RPP, to jesli dynamika cen przekroczy 4% r/r i nie
bedzie to jednorazowy przypadek, prawdopodobienstwo zaciesnienia polityki pienieznej w Polsce wzrosnie.

W tym kontekscie istotna role w przysztych decyzjach RPP odegra publikowana w listopadzie kolejna iteracja przygotowywanego przez
analitykéw NBP raportu inflacyjnego. W lipcowej edycji przewidywane tempo wzrostu cen konsumpcyjnych pod koniec 2027 i przez
caly 2028 rok utrzymywato sie ponizej progu 2,5%. Jesli w listopadzie wskazania przekrocza ten putap moze to wzméc niepokoj wsréd
czlonkéw Rady. Uwazamy, ze bacznie obserwowa¢ bedg oni tez dane o wynagrodzeniach, ktére w przypadku szybszego wzrostu
mogtyby by¢ dowodem na to, Ze przyspieszenie inflacji zaczyna sig utrwalac.

Na ten moment, pozostajemy jednak zdania, ze RPP bedzie chciata przeczeka¢ zwigzany z cenami surowcow energetycznych wzrost
inflacji, a kiedy dynamika cen ponownie zblizy sie do 2,5% w drugiej potowie przysztego roku obnizy stopy procentowe o 25pb.
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