Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

2 pazdziernika 2024

Stopy NBP bez zmian. Konferencja prasowa prezesa
NBP ponownie w centrum uwagi.

e Podczas dzisiajeszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej zgodnie
zpowszechnymi oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe NBP nha
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 Tradycyjnie juz nie komunikat po posiedzeniu, ale jutrzejsza konferencja
prasowa prezesa NBP, bedzie istotha z punktu widzenia komunikacji banku
centralnego nt. perspektyw polityki monetarnej Rady Polityki Pienieznej.

e Podczas konferenciji prasowej po ostatnim, wrzesniowym posiedzeniu RPP
Adam Glapiniski wyraznie ztagodzit narracje. Zamiast przekazu z lipca, ze
decyzja o obnizce stép procentowych moze nastqpi¢ wczesniej niz w 2026 r.,
wskazat, ze moze to nastgpi¢ po Il kw. 2025 r. Jednoczesnie nie wykluczyt
rozpoczecia dyskusji wczesniej, np. przy okazji marcowej projekcji NBP. Prezes
NBP kilkakrotnie wskazat wtedy, ze warunkiem dla rozpoczecia dyskusji przez
RPP o obnizce stép jest stabilizacja biezqcej inflacji oraz prognoza NBP, ze w
kolejnych kwartatach inflacja bedzie sie obniza¢. Jak wskazaliSmy przed
miesigcem w komentarzu do konferencji prasowej prezesa NBP, w naszej
ocenie nha ewolucje poglgddéw prezesa NBP wptyneto przesuniecie bilansu
ryzyka dla gospodarki $Swiatowej w kierunku bardziej pesymistycznego
scenariusza oraz powszechne zwiekszenie oczekiwanej skali obnizek stép Fed i
EBC. Ocenilismy, ze jakkolwiek prezes NBP pozostaje konserwatywny w
poglagdach na perspektywy polityki monetarnej, to postanowit otworzy¢ sobie
mozliwos¢ poluzowania polityki monetarnej w trakcie przysztego roku.

e Z punktu widzenia rynkowego najistotniejsze w jutrzejszym przekazie
prezesa NBP jest to, czy ponownie ztagodzi swoje stanowisko np. wyrazniej
dopuszczajgc poluzowanie polityki monetarnej w | potowie przysztego roku —
np. pod wptywem wiekszej skali obnizki stép Fed, skokowego wzrostu oczekiwan
na pazdziernikowq obnizke stép EBC (i generalnie szybszego tempa kolejnych
obnizek) oraz raczej stabych miesiecznych danych z polskiej gospodarki. Z
drugiej strony istotne bedzie tez to jak prezes NBP odniesie sie do wyraznego
wzrostu wrzesniowej inflacji CPl, a przede wszystkim do szacowanego
wyraznego wzrostu inflacji bazowe;j.

e Doswiadczenie z dotychczasowych konferenciji prasowych kaze ostroznie
formutowaé oczekiwania dot. wypowiedzi prezesa NBP. Natomiast
obstawiamy, ze przekaz prezesa Glapinskiego nie zmieni sie istotnie. Sqdzimy,
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ze wzrost biezgcej inflacji i perspektywa utrzymania CPl w okolicach 5% do
korica roku i dalszego wzrostu z poczqtkiem 2025 r. przyczyni sie do
podtrzymania dotychczasowego stanowiska, ze obnizenie stép NBP do konca
tego roku jest bardzo mato prawdopodobne. Jednoczesnie sqdzimy, ze prezes
NBP podtrzyma ocene, ze poluzowanie polityki monetarnej w 2025 r. jest
prawdopodobne, zapewne wskaze na marcowe posiedzenie RPP jako na
moment rozpoczecia dyskusji nt. perspektywe poluzowania polityki monetarnej
oparciu o najnowszqg projekcje makroekonomiczng NBP. Natomiast
jednoczes$nie podtrzyma ocene, ze decyzje RPP w 2025 r. bedq zaleze¢ od
biezgcych danych powstrzymujagc sie z konkretnymi deklaracjami co do
terminu najblizszej obnizki stop.

e W bazowym scenariuszu stép NBP, do korica roku oczekujemy stabilizacji
stép NBP w warunkach utrzymuijqce;j sie inflacji CPl w okolicach 5,0% r/r w IV kw.
oraz perspektywy jej dalszego wzrostu powyzej tego poziomu z poczqtkiem
2025 r. Jednocze$nie wobec wiekszej niepewnosci dot. sytuaciji w sferze realnej
gospodarki (ryzyko dla krajowego wzrostu gospodarczego w  sytuacii
wyraznego spowolnienia aktywnosci w strefie euro) oraz wobec lekkiego
wzrost optat za ciepto wobec naszych dotychczasowych zatozer) obecnie
oczekujemy 3 obnizek stop (kazdorazowo po 25 pkt.baz.), odpowiednio w
lipcu, wrzesniu i listopadzie i tym samym redukciji stép na koniec przysztego
roku do poziomu 5,0% (wobec wczesniejszego scenariusza zaktadajgcego
redukcje stép NBP o 50 pkt. baz. w Il pot. 2025 r.).
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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.
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