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RPP: Obniżki stóp procentowych coraz bliżej

Na ostatnim posiedzeniu 1-2 października, Rada Polityki Pieniężnej (RPP) pozostawiła stopy procentowe Narodowego

Banku Polskiego bez zmian, w tym stopę referencyjną na poziomie 5,75%. Decyzja ta była zgodna z naszymi i

rynkowymi oczekiwaniami.

Treść opublikowanego po decyzji komunikatu nie odbiegała znacząco od informacji zaprezentowanej po wrześniowym

posiedzeniu. Rada ocenia, że obecny poziom stóp procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w średnim okresie, a

ewentualne kroki będą podejmowane w zależności od napływających informacji dotyczących perspektyw inflacji i aktywności

gospodarczej.

O wiele większe znaczenie miała jednak czwartkowa konferencja prezesa NBP Adama Glapińskiego. Miała ona bowiem

jeszcze bardziej gołębi wydźwięk niż opinia szefa banku centralnego przedstawiona miesiąc wcześniej. Prezes NBP w

zasadzie zapowiedział, że cykl obniżek stóp procentowych w Polsce może zostać wznowiony w marcu przyszłego roku,

co byłoby w pełni zgodne z naszą prognozą.

Mówiąc o perspektywach łagodzenia polityki monetarnej Adam Glapiński wskazał, że dyskusja w Radzie oraz faktyczne cięcie

stóp procentowych w Polsce może nastąpić nieco później, ale też nieco wcześniej niż pod koniec pierwszego kwartału 2025

roku, w zależności od bieżącej dynamiki cen oraz prognoz przyszłej inflacji. Ze względu na nowe projekcje ekonomiczne

przygotowywane przez NBP, marzec wydaje się jednak najbardziej prawdopodobnym momentem wznowienia obniżek stóp

procentowych przez RPP.

W naszej ocenie pierwszym ruchem w marcu Rada rozpocznie dość znaczący cykl łagodzenia monetarnego. Uważamy, że do

końca przyszłego roku stopa referencyjna NBP spadnie do 4,00% z 5,75% obecnie, co jest z grubsza spójne z obecną wyceną

rynkową.

Główne czynniki ryzyka dla inflacji oraz późniejszego niż marzec obniżenia stóp procentowych obejmują mocniejsze niż

dotychczas ożywienie koniunktury oraz wzrost oczekiwań inflacyjnych w związku z rosnącymi cenami energii i wciąż

dwucyfrowym tempem wzrostu wynagrodzeń. Z drugiej zaś strony ożywienie gospodarcze – i w konsekwencji presja cenowa –

hamowane jest nadal przez stagnację w gospodarce niemieckiej, która bezpośrednio osłabia tempo wzrostu polskiego

przemysłu i eksportu. Obniżki stóp procentowych przez główne banki centralne na świecie nie są, przynajmniej z punktu

widzenia prezesa NBP, istotnym czynnikiem determinującym politykę pieniężną w Polsce, choć rosnący dysparytet stóp

procentowych niewątpliwie oddziałuje w kierunku dalszej aprecjacji kursu złotego.

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP –

prognoza BNP Paribas

Wykres 2: Przyszła ścieżka stóp procentowych –

wycena rynkowa 

https://twitter.com/BNP_rynki
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