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Stopy procentowe i komunikat RPP bez zmian.
Kluczowa konferencja prasowa prezesa NBP.

e Podczas kornczqcego sie dzisiaj posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Stopy NBP
wynoszqg nadal: - stopa referencyjna 3,75%, - stopa lombardowa: 4,25%, -
stopa depozytowa: 325% stopa redyskonta weksli: 3,80% oraz stopa
dyskontowa weksli: 3,85%. Dzisiejsza decyzja byta zgodna z powszechnymi
oczekiwaniami.

e W komunikacie RPP nie dokonano istotnych zmian dotyczqcych oceny
perspektyw polityki pienieznej. W odniesieniu do przysztoSci Rada powtdrzyta,
ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych informaciji
dotyczgcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej w Polsce. Rada
wskazata, ze szczegdlnie istotna jest sytuacja makroekonomiczna w otoczeniu
polskiej gospodarki, w tym ksztattowanie sie cen surowcdw i inflacji na Swiecie
w kontek$cie zmieniajqcej sie sytuacji geopolitycznej. Wedtug Rady czynnikami
ryzyka pozostajq takze: ksztatt polityki fiskalnej, zmiany dynamiki aktywnosci w
polskiej gospodarce oraz dalsze ksztattowanie sie dynamiki ptac oraz decyzje
regulacyjne w zakresie cen energii (ten ostatni czynnik jest jedynym nowym
elementem w tej czesci komunikatu).

o Drzisiejsza decyzja nie jest zaskoczeniem. Dotychczas wiekszo$¢ cztonkéw
Rady sygnalizowata preferencje dla stabilizacji stép NBP w Srednim okresie, a
nawet ci, ktérzy wskazywali na wzrost prawdopodobienstwa podwyzek (np.
L. Kotecki) wskazywali, ze to listopadowe posiedzenie RPP bedzie
najwtasciwszym momentem na gruntownq dyskusje nt. ewentualnego
zaciesnienia polityki monetarnej. Jednoczesnie bez wqtpienia czynnikiem, ktéry
istotnie zwiekszyt komfort Rady i sprzyjat decyzji o pozostawieniu stép na
dotychczasowym poziomie byto wejScie w zycie w pierwszych dnia
pazdziernika rzgdowego programu CPN, ktéry istotnie obnizyt ceny paliw i tym
samym oczekiwang $ciezke inflacji (o ok. 0,6 pkt. proc.), w tym oczekiwang
inflacje CPI w paZdzierniku ponizej psychologicznej granicy 4%, ktéra zostata
osiggnieta we wrzesniu.

o Dzisiejszy komunikat RPP nie daje zadnych wskazéwek co do nastawienia
RPP do dalszych decyzji Rady. W tej sytuacji dla oceny dalszych dziatan RPP
kluczowa bedzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP. Nawet jesli
prezes NBP nie wskaze wprost do jakich decyzji Rada sie sktania (co czesto
czyni pomimo deklaracji, ze RPP nie ma polityki forward guidance), to wciqz
bedzie mozna prébowaé wyczytaé miedzy wierszami jakie jest obecne
nastawienie Rady. Czy wiecej wagi przypisuje temu, ze przez najblizsze kilka
miesiecy (zapewne do lutego przysztego roku) wskaznik CPl pozostanie
powyzej gérnej granicy celu NBP (355% r/r), czy raczej istotniejsza dla Rady jest
listopadowa projekcja NBP i prognoza ksztattowania sie inflacji w diuzszej
perspektywie (Il pot. 2027 r. 2028 r.), kiedy to wg naszych szacunkéw inflacja
powinna kierowac¢ sie do celu inflacyjnego NBP.
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e Czekamy zatem na jutrzejszg konferencje prasowq, natomiast w Swietle
dzisiejszego komunikatu RPP nie mamy podstaw do zmiany naszego
bazowego scenariusza stabilizacji stép NBP na biezgcym poziomie do koica
biezacego roku i w | potowie przysztego roku.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.

2026-10-07 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 2




