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RPP nie zaskoczyta i obnizyta stopy o 25 pkt. baz.
Teraz czekamy na konferencje prasowq prezesa
NBP.

e Podczas konczgcego sie dzi§ posiedzenia Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. Stopy NBP wynoszg obecnie: - stopa
referencyjna 4,25%, - stopa lombardowa: 4,75%, - stopa depozytowa: 3,75%,
stopa redyskonta weksli: 4,30% oraz stopa dyskontowa weksli: 4,35%.

e OczekiwaliSmy, podobnie jak wigkszo§¢ rynku, takiej decyzji RPP. Po tym
jok podczas ostatniej konferencji prasowej prezes Glapinski dopuscit
mozliwo§¢ obnizki stép na listopadowym posiedzeniu, uzalezniajgc jq
m.in. od krétkoterminowych perspektyw inflacyjnych, nizsza od oczekiwah
pazdziernikowa inflacja CPI (2,8% r/r), wraz z szacowanym obnizeniem inflacji
bazowej do 2,9%-3,0% rfr (wobec 3.2% r/r we wrzeéniu), bardzo przyblizyty
decyzje o ponownym obnizeniu stdép NBP podczas listopadowego posiedzenia.

« Dodajgc do tego stabilng dynamike ptac we wrzesniu (brak niespodzianki
in plus) oraz oczekiwane obnizenie prognozowane $ciezki inflacji na przetomie
2025 i 2026 r. w najnowszej projekcji NBP prawdopodobiefistwo obnizki stop
w listopadzie wydawato sie bardzo wysokie.

e W komunikacie po posiedzeniu RPP jako argument za dzisiejszg obnizkg
stop wskazata na obnizenie inflacji i poprawe jej perspektyw ,w najblizszych
kwartatach”, podczas gdy przed miesigcem RPP uzasadnita swq decyzje
poprawq perspektyw inflacji ,w_najblizszym czasie”. Lekka zmiana akcentu
na nieco bardziej przysztoSciowy przekaz nie sygnalizuje naszym zdaniem
istotnej zmiany w funkcji reakcji Rady. Raczej jest odzwierciedleniem faktu
przyjecia przez RPP najnowszej projekcji makroekonomicznej, ktéra obnizyta
Sciezke prognozowanej inflacji na przetomie 2025 i 2026, w zwigzku
z przedtuzeniem zamrozenia do konca cen energii elektrycznej
dla gospodarstw domowych oraz zatozenia obnizonych taryf URE na energie
(wobec obowiqzujgcych w Ill kw.). Swiadczy o tym obnizenie prognozy
sredniorocznego wskaznika CPI w 2025 r. do 3,65% ($rodek przedziatu
podanego w komunikacie RPP) wobec 3,9% w projekcji z lipca oraz
sredniorocznego wskaznika CPl w 2026 r. do 2,95% ($rodek przedziatu) wobec
31% w projekcji z lipca. Jednocze$nie najnowsza projekcja podwyzszyta
nieznacznie prognoze inflacji w 2027 r. do 2,6% ($rodek przedziatu) wobec 2,4%
w lipcowej projekciji, co zapewne odzwierciedla m.in. wptyw dotychczasowego
poluzowania polityki monetarnej na przyszitq inflacje. Petna projekcja NBP wraz
z Raportem o inflacji zostanie opublikowana w najblizszych dniach.

o Tak jak dotychczas dla okreslenia krotkoterminowych perspektyw polityki
monetarnej RPP znacznie istotniejsza od komunikatu NBP bedzie jutrzejsza
konferencja prasowe prezesa NBP zaplanowana na g. 15:00.

e Zapewne zgodnie z dotychczasowym stylem wypowiedzi prezesa NBP
nie padng zadne wigzgce deklaracje co do kolejnych decyzji RPP, natomiast
sqdzimy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest, ze w taki
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czy inny sposob prezes NBP zasygnalizuje, ze RPP jest sktonna by podczas
posiedzenia w grudniu poczyni¢ pauze w dotychczasowym cyklu obnizek
stop. Argumentami za tym mogqg by¢: - dotychczasowa skala poluzowania
polityki monetarnej, - che¢ przeanalizowania danych z gospodarki za okres
nieco dtuzszy niz jeden miesigc, - niepisany zwyczaj powstrzymywania sie RPP
ze zmianami stop podczas grudniowego posiedzenia,

e Podtrzymujemy oceneg, ze w 2026 r. RPP bedzie kontynuowata rozluznianie
polityki monetarnej dostosowujgc stopy procentowe do inflacji, ktéra
pozostanie w przedziale dopuszczalnych wahan inflacji wokét 2,5%. Sqdzimy,
ze intencjg RPP bedzie utrzymanie dodatniej realnej stopy procentowej NBP
(tj. stopy referencyjnej powyzej stopy inflacji). Oczekujemy, ze proces dalszego
rozluzniania polityki monetarnej bedzie roztozony w czasie, w tempie Srednio
25 pkt. baz na kwartal. Podtrzymujemy scenariusz obnizenia stopy
referencyjnej NBP w 2026 r. o 75 pkt baz. do poziomu 3,5%.
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