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RPP nie zaskoczyta - stopy procentowe bez zmian.
Ciekawsza moze by¢ konferencja prezesa NBP.

e Podczas dzisiajeszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej zgodnie
z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe NBP na dotychczasowym
poziomie. Stopy banku centralnego wynoszq nadal: - stopa referencyjna NBP
5,75%,- stopa lombardowa: 6,25%, - stopa depozytowa: 5,25%, stopa redyskonta
weksli: 5,80% oraz stopa dyskontowa weksli: 5,85%.

e TreS¢ komunikatu po posiedzeniu RPP takze nie zaskoczyta. Rada
podtrzymata ocene, ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od naptywajagcych
informaciji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej (ang.
wait-and-see). RPP powtérzyta tez, ze NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie
niezbedne dziatania (..) dla trwatego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP
w Srednim okresie.

e Przy zatozeniu utrzymania konserwatywnego nastawienia wiekszosci
cztonkéw Rady, bazujac na naszej prognozie wzrostu CPl w okolice 5,0% r/r w
najblizszych miesigcach oraz dalszego wzrostu inflacji w | kw. 2025 r., nadal jako
niskie oceniaomy prawdopodobienstwo redukcji stép NBP do konca tego roku
i z poczqtkiem przysztego roku. Sqdzimy, ze dla wiekszoSci cztonkédw Rady
przestrzen dla obnizenia stép powstanie w Il kw. 2025 r., kiedy inflacja
znajdzie sie w trendzie spadkowym i jednoczesnie przyblizy sie perspektywa
trwatego spadku inflacji w kierunku 3,5% rfr. Prognozujemy, ze w Il potowie
2025 r. RPP obnizy stopy procentowe tqcznie o 50 pkt. baz. do 5,25%.

e W ostatnich tygodniach zwiekszenie oczekiwan rynkowych co do skali
itempa poluzowania polityki monetarnej przez Fed i EBC poskutkowato
powrotem oczekiwan rynkowych na pierwszqg obnizke stép NBP w pierwszych
miesiqgcach 2025 r.

e W naszej ocenie sam proces luzowania polityki pienieznej przez Fed i EBC
w skali dyskontowanej obecnie przez rynki nie daje przestanek do przesuniecia
oczekiwan co do pierwszej obnizki stép NBP wobec naszego bazowego
scenariusza. Natomiast ryzyko wczesniejszych wobec scenariusza bazowego
obnizek stép NBP zwiqgzane jest z ewentualnym pogorszeniem perspektyw
gospodarczych. Gdyby zmaterializowat sie  scenariusz  silniejszego
spowolnienia gospodarki Swiatowej i wyraznie pogorszyty sie perspektywy
gospodarki polskiej, wtedy wzrostoby ryzyko wczesniejszych obnizek stép NBP.

e Jutro o g. 15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP nt.
perspektyw polityki monetarnej. Przede wszystkim oczekiwane bedqg
rozwazania prezesa nt. najbardziej prawdopodobnego momentu najblizszej
obnizki stép. Ostatnio prezes Glapinski zasygnalizowat, ze taka mozliwo$é moze
pojawi¢ sie w trakcie 2025 roku wobec wskazywanego wczesniej 2026 roku.
Rozwiniecie tego waqtku bedzie najbardziej oczekiwane, z jednej strony
w kontekécie argumentéw ptyngcych z krajowej gospodarki (biezacy wazrost
inflacji CPI, stabilizacja na podwyzszonym poziomie inflacji bazowej,
podwyzszona dynamika ptac, zaplanowany wysoki deficyt budzetu parstwa
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na 2025 r.), a z drugiej strony oznak ostabienia koniunktury w gospodarce
globalnej, ktére spowodowaty ostatni wzrost oczekiwan na obnizki stép Fed
i EBC.
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