Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

3 grudnia 2025

RPP zakonczyta 2025 rok obnizkq stop 25 pkt. baz. do
4,0% dla stopy referencyjnej. W 2026 r. oczekujemy
dalszego, umiarkowanego poluzowania.

¢ Podczas konczgcego sie dzi§ posiedzenia Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. Stopy NBP wynoszqg obecnie: - stopa
referencyjna 4,00%, - stopa lombardowa: 4,50%, - stopa depozytowa: 3,50%,
stopa redyskonta weksli: 4,05% oraz stopa dyskontowa weksli: 4,10%.

e Po tym jak paZdziernikowa inflacja CPI zaskoczyta spadajgc ponizej 2,5%
oczekiwaliSmy, podobnie jak wiekszo$¢ rynku, takiej decyzji RPP. Dodajac do
tego szacowany dalszy spadek listopadowej inflacji bazowej do ok. 2,7% rfr
wobec 3,0% w pazdzierniku oraz kontynuacje obnizenia dynamiki ptac do 6,6%
r/r (przetamanie kolejnej psychologicznej granicy) dzisiejsza obnizka stép
wydawata sie praktycznie przesqdzona. Do takiego wniosku sktaniata analiza
dotychczasowych decyzji rady wskazujgca, ze funkcja reakcji RPP w mijajacym
roku byta stricte adaptacyjna, czyli Rada reagowata na biezqcq inflacje,
ewentualnie oczekiwane zmiany inflacji w perspektywie kolejnego miesiqgca.

¢ W komunikacie po posiedzeniu RPP jako argument za dzisiejszq obnizkq
stop wskazata na ksztattowanie sie” (przed miesigcem uzyto stowa:
~obnizenie”) inflacji oraz jej perspektywy w najblizszych kwartatach (przed
miesigcem wskazano na ,poprawe” perspektyw.

e W komunikacie powtérzono standardowy zapis, ze kolejne decyzje bedq
zalezne od naptywajagcych informacji dotyczacych perspektyw inflacji
i aktywnosci gospodarczej. Natomiast Rada nieco zmodyfikowata zapisy dot.
Zrédet ryzyka i niepewnosci dla przesztej inflacji, np. nie okresla juz dynamiki
ptac jako podwyzszonej. Niezmiennie Zrédtem ryzyka dla przysztej inflacji
wocenie Rady pozostaje polityka fiskalna oraz ozywienie popytu
w gospodarce.

e Pomimo pewnych zmian w komunikacie nie sadzimy by akurat te zmiany
odzwierciedlaty zmiany nastawienia w RPP — w naszej ocenie Rada nadal
ogranicza do minimum komunikacje swoich intencji, aby mieé wszelkie opcje
otwarte w zaleznosci od tego jakie naptyng dane z gospodarki (gtéwnie jaka
bedzie inflacja). Nie oznacza to jednak, ze wéréd cztonkéw Rady nie dojrzewa
juz poczucie, ze nalezy zwolni¢ tempo luzowania polityki monetarnej. Naszym
zdaniem tak jest i gdyby nie zaskakujgce przyspieszenie spadku inflacji
w ostatnich miesiqcach skala obnizek pod koniec biezgcego roku bytaby nieco
mniejsza.

e Naszym zdaniem, jesli zgodnie z naszg prognozq spadek inflacji w
najblizszych miesigcach wyhamuje, w Radzie dojdq do gtosu zwolennicy juz
duzo bardziej roztozonego w czasie procesu obnizania stop. Zaktadamy, ze
w okresie stabilizacji inflacji w okolicach celu NBP w 2026 r. Rada bedzie
dazyta do stopniowego obnizenia stopy realnej (tj. stopie NBP skorygowanej
oinflacje) w okolice 1 pkt. proc. wobec 1,5 pkt. proc. obecnie. Taki kierunek
zmian stép pobrzmiewat w ostatnich wypowiedziach kilku cztonkéw Radly.
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Dlatego w 2026 r. roku oczekujemy, ze skala poluzowania polityki monetarnej
przez RPP bedzie juz znacznie mniejsza niz w tym roku i wyniesie 50 pkt. baz.,
a stopa referencyjna zostanie obnizona do poziomu 3,5% do potowy roku.
Jednoczesnie oczekujemy, ze proces obnizania stép bedzie roztozony w
czasie — jedna obnizka stop o 25 pkt. baz. na kwartat w | pot. 2026 r.

e Tak jak dotychczas dla okreslenia krétkoterminowych perspektyw polityki
monetarnej RPP istotna bedzie jutrzejsza konferencja prasowe prezesa NBP
zaplanowana na g. 15:00. Cho¢ zgodnie z dotychczasowq praktykg trudno
oczekiwaé by prezes NBP Smielej okreslit intencje Rady w odniesieniu do
przysztych decyzji RPP. Natomiast nie bedziemy bardzo zaskoczeni, jesli
zkonferencji prasowej prezesa poptynie przekaz wskazujgcy na wieksza
rezerwe Rady wobec dalszego poluzowania polityki monetarnej w najblizszym
czasowe, niz to miato miejsce podczas kilku ostatnich konferenciji prezesa NBP.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
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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.
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zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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