Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

4 pazdziernika 2023

RPP tym razem nie zaskoczyta obnizajqgc stopy NBP
0 25 pkt. baz.

e Podczas konczqcego sie dzisiaj posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
obnizyta stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. i ustalita je na nastepujacych
poziomach: - stope referencyjng NBP: 5,75%, - stope lombardowaq: 6,25%, -
stope depozytowaq: 525% stope redyskonta wekslii 580% oraz stope
dyskontowq weksli: 5,85%.

e Tym razem RPP nie zaskoczyta analitykéw skalg obnizki — ciecie o 25 pkt.
baz. byto oczekiwane przez nas i przez wiekszos¢ analitykdw, natomiast rynek
FRA z wiekszym prawdopodobieristwem wyceniat obnizke o 50 pkt. baz

e Tradycyjnie juz komunikat po posiedzeniu nie przyniést nowych istotnych
informacji. Podobnie jak w komunikacie po wrzesniowym posiedzeniu
obnizenie stép procentowych NBP zostato okreslone jako ,dostosowanie” stép.
Uzasadniajgc dostosowanie stép procentowych RPP wskazata, ze ,dane
potwierdzajg utrzymywanie sie niskiej presji popytowe] i kosztowej w
gospodarce, a takze ograniczenie presji inflacyjnej w warunkach ostabione;j
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki’. Rada wskazata, ze dzisiejsze
dostosowanie stép jest spojne z celem inflacyjnym NBP w Srednim okresie.

e Jednoczesnie we fragmencie komunikatu dotyczgcym perspektyw polityki
monetarnej RPP zachowata zapis stosowany przez ostatnie kilkanascie
miesiecy: ,dalsze decyzje Rady bedq zalezne od naptywajqgcych informaciji
dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnoSci gospodarczej’, tym samym
zostawiajgc sobie swobode decyzji podczas kolejnych posiedzen Radly.

e Dzisiejsza decyzja RPP potwierdzita oczekiwania, ze skokowy spadek inflacji
we wrzesniu (o blisko 200 pkt baz.) przy apetycie wigkszosci cztonkéw RPP na
obnizki stép, da pretekst do poluzowania polityki monetarnej. Jednak
jednoczesnie doswiadczenie silnego ostabienia kursu ztotego w reakcji na
wrzesniowe ostre ciecie stép ostudzito sktonnos¢ Rady do obnizki wiekszej niz
25 pkt. baz. Na wstrzemieZliwosé RPP w zakresie luzowania polityki monetarne;j
wskazat wezesniej (20. wrzesnia) prezes NBP w wypowiedzi dia PAP méwiqc, ze
przestrzen do ich dalszych obnizek ,znaczgco zawezita sie”.

e Wobec dzisiejszej decyzji RPP zgodnej z naszymi oczekiwaniami, oczekujqc,
ze w pazdzierniku wskaznik CPI obnizy sie o ponad 1 pkt. proc. ponizej 7% r/r oraz
zaktadajqe, ze wydtuzenie perspektywy projekcji NBP na 2026 r. pozwoli ha
dalsze obnizenie prognozowanej $cieki inflacji pod koniec horyzontu
oddziatywania polityki NBP, podtrzymujemy bazowy scenariusz obnizki stop
NBP o kolejne 25 pkt. baz. na posiedzeniu RPP w listopadzie. Oczekujemy, ze
listopadowa obnizka bedzie ostatniq w tym roku i na koniec roku stopa
referencyjna NBP uksztattuje sie na poziomie 5,50%.

e Zapewne nieco wiecej informacji nt. perspektyw polityki monetarne;j
przyniesie konferencja prasowa prezesa NBP zaplanowana na jutro na godzine
15.00.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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 informaciji 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.
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