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RPP zaskoczyta skalq obnizki stop o 75 pkt. baz.
Stopa referencyjna NBP na poziomie 6,0%.

e Podczas konczqcego sie dzisiaj posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
obnizyta stopy procentowe o 75 pkt. baz. i ustalita je na nastepujacych
poziomach: - stope referencyjng NBP: 6,00%, - stope lombardowaq: 6,50%, -
stope depozytowq: 550% stope redyskonta weksli: 6,05% oraz stope
dyskontowq weksli: 6,10%.

e RPP zaskoczyta skalg obnizki stép procentowych — konsensus rynkowy i
mediana oczekiwan analitykéw wskazywaty na obnizke stép o 25 pkt. baz. My,
opierajqc sie na wypowiedziach prezesa NBP z lipcowej konferencji prasowe;j
(biezqgca inflacja na poziomie jednocyfrowym jednym z warunkéw dia
pierwszej obnizki stép), nieco wieksze prawdopodobiefstwo przypisywalismy
pierwszej obnizce stép podczas paZdziernikowego posiedzenia RPP.

e RPP dos$¢ oszczednie uzasadnita w komunikacie po posiedzeniu decyzje o
obnizeniu stép procentowych w tak istotnej skali. RPP nhapisata w komunikacie,
Zze W jej ocenie ,haptywajgce w ostatnim czasie dane wskazujg ha mniejszqg
od wczesniejszych oczekiwan presje popytowq, co bedzie oddziatywaé w
kierunku szybszego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP. Biorqgc pod
uwage te uwarunkowania — a takze opdznienia, z jokimi decyzje w zakresie
polityki pienieznej wptywaja na gospodarke — Rada dokonata dostosowania
stép procentowych NBP, ktére bedzie sprzyjaé realizacji celu inflacyjnego NBP w
Srednim okresie.”

e Jednoczesnie we fragmencie komunikatu dotyczgcym perspektyw polityki
monetarnej RPP zachowata doktadnie ten sam zapis co przez ostatnie
kilkanascie miesiecy: ,dalsze decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych
informacji dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej’, tym
samym zostawiajqc sobie swobode w zakresie kolejnych decyzji.

o Skala dzisiejszej obnizki zaskoczyta zaréwno w Swietle wypowiedzi prezesa
NBP podczas konferencji prasowej w lipcu (prezes NBP jednoznaczne wskazat,
ze ewentualne obnizki stép bedq miaty charakter stopniowy, w skali nie
wigkszej niz 25 pkt. baz), jaok i danych dostepnych nt. gospodarki polskiej i
Swiatowe]j wptywajgcych perspektywy inflacji w okresie oddziatywania polityki
monetarnej. Rada co prawda wskazata w komunikacie, ze przestankg do
dokonanej dzisiaj obnizki stép jest mniejsza od oczekiwan presja popytowa i
faktycznie aktywnos$¢ gospodarki polskiej w Il kw. i z poczgtkiem Il kw. byta
staba, niemniej nie na tyle stabsza od oczekiwan by w istotnym stopniu
podwazy¢ scendriusz makroekonomiczny przewidywany w lipcowej projekcji
NBP. W tym w szczegdlnosci nie wydaje sie by naptynety informacije, ktére
wskazatyby na istotne obnizenie Sciezki inflacji wobec lipcowej projekcji NBP,
zgodnie z ktérg wskaznik CPI pozostanie w perspektywie 2025 r. w okolicach
gdrnej granicy przedziatu dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu NBP.

e Podstawowym dylematem co do perspektyw krétkoterminowych polityki

monetarnej jest to czy Rada dzisiejszq decyzjg wyczerpata skale
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dyskontowanych w tym roku obnizek stép NBP, czy tez dzisiejsza decyzja
sygnadlizuje, ze Rada jest jeszcze bardziej ,gotebia” niz sie spodziewano i
zwiastuje dalsze rozluZnianie polityki monetarnej w najblizszych miesigcach.

e Na podstawie dzisiejszego lakonicznego komunikatu RPP nie jest mozliwe
rozstrzygniecie tego dylematu. Wiecej Swiatta na przestanki, ktérymi kierowata
sie Rada i implikacje dla polityki monetarnej w przysztioSci moze rzucié
jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP. Natomiast jesli dzisiaj
mielibySmy zaryzykowaé ,obstawienie”, ktérej§ z opcji, jednak
postawilibySmy na scenariusz, ze intencja Rady byto, aby w jednym ruchu
wyczerpaé na ten rok przestrzen do obnizek stop i do konca roku obserwowaé
rozwdj sytuacji makroekonomicznej, w szczegolnosci perspektyw inflacyjnych,
w tym muin. regulacji determinujqcych inflacje w 2024 r. (VAT na zywnosé, taryfy
na energie elektryczna, ciepto i gaz) oraz zachowanie inflacji bazowe;.

e Jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP zaplanowana jest na godzine
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