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W listopadzie Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) bez
zmian, utrzymujac stope referencyjng na poziomie 3,75%. Taki krok byt zgodny z oczekiwaniami. W towarzyszacym
decyzji komunikacie przedstawione zostaly nowe projekcje ekonomiczne analitykéw NBP. Projekcja inflacji CPI zaklada
jej wyrazne przyspieszenie do 4,2% w przysztym roku (wobec 2,7% zaktadanych w lipcu) i ponowne jej obnizenie do
2,9% w roku 2028 (przy czym w projekcji z lipca wzrost cen débr i ustug konsumpcyjnych w 2028 miat wyniesé jedynie
2,2%). Wyzsza niz cztery miesiace presja cenowa moze sktoni¢ RPP do podwyzek stop procentowych na poczatku
przysztego roku - jasno zasugerowat podczas czwartkowej konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Podwyzki stop procentowych nie sg oczywiscie przesadzone. W trakcie konferenciji szef banku centralnego wskazat, iz gdyby w przyszlym
roku utrzymane zostaty mechanizmy ostonowe, obnizajace ceny paliw, wowczas prawdopodobna $ciezka inflacji mogtaby byé znacznie
nizsza. Adam Glapinski oméwit rdwniez szereg innych czynnikéw, ktdre jak dotad przeciwdziataly rozlewaniu sie presji cenowej (wynikajace;
jedynie z drogich no$nikéw energii) na catg gospodarke. Po pierwsze, punkt startowy jest dos¢ niski. RPP z zadowoleniem odebrata bowiem
ostatnie dane, czyli obnizenie inflacji CPI do 3,5%, a zwtaszcza (do$¢ zaskakujacy) prawdopodobny spadek inflacji bazowej w pazdzierniku.

Korzystne z punktu widzenia utrzymania inflacji w ryzach jest tez postepujace spowolnienie wzrostu PKB, widoczne w danych o aktywnosci
gospodarczej w trzecim kwartale, i prognozowane przez bank centralny dalsze ostabienie koniunktury w roku przysztym, wynikajace z
mniejszego niz w br. naptywu funduszy UE. Ponadto tempo wzrostu wynagrodzeh stabnie, do mniej niz 6% r/r, zarbwno w sektorze
przedsiebiorstw jak i w catej gospodarce. To za$ hamuje presje inflacyjng bezposrednio i posrednio, ostabiajac popyt konsumpcyjny. W
Swietle badan ankietowych, firmy nie oczekujg tez przyspieszenia dynamiki wzrostu ptac w najblizszym czasie, zaznaczyt prezes NBP.

Jednocze$nie jednak, ryzyko inflacji zwieksza sie. im dtuzej ceny no$nikéw energii pozostaja na wysokich poziomach. Ceny produkcii
sprzedanej przemystu juz przyspieszyly, a zywnos¢, ktérej ceny obnizaty inflacje CPl w roku biezacym, moze istotnie zdroze¢ w kolejnych
kwartatach. Adam Glapinski nie jest optymista jesli chodzi o perspektywy konfliktu na Bliskim Wschodzie i, co za tym idzie, wyrazny spadek
cen surowcow energetycznych.

Cho¢ RPP po burzliwej dyskusji nie zdecydowata sie zmieni¢ stop procentowych w listopadzie, jej nastawienie jest niewatpliwie bardziej
jastrzebie. ,Boimy sie, ze trzeba bedzie te stopy (procentowe) podwyzszy¢’, powiedziat prezes. Na najblizszym posiedzeniu jest to wcigz
mato prawdopodobne, bo RPP zazwyczaj nie zmienia stop procentowych w grudniu, ale na poczatku przyszlego roku zaostrzenie polityki
pienieznej jest jak najbardziej mozliwe, czy to w jednym dostosowawczym ruchu, czy jako cykl.

Dlatego tez podtrzymujemy prognoze podwyzek stdp procentowych o 50pb w pierwszym kwartale jako nasz scenariusz bazowy. O ile ceny
surowcow energetycznych nie spadng wyraznie na przetomie roku, redukujac znaczaco ryzyko wzrostu inflacji ponad cel NBP (2,5% +/-1%),
RPP najprawdopodobniej zdecyduje sie na podwyzszenie kosztu pienigdza do marca 2027 roku.
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