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RPP tym razem zaskoczyta konserwatyzmem i nie
zmienita stop procentowych.

e Podczas listopadowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata
stopy procentowe NBP nha dotychczasowym poziomie. Stopy banku
centralnego wynoszg nadal: - stopa referencyjna NBP 5,75%, - stopa
lombardowa: 6,25%, - stopa depozytowa: 525%, stopa redyskonta weksli: 5,80%
oraz stopa dyskontowa weksli: 5,85%.

e Decyzja RPP o utrzymaniu stép bez zmian rozmineta sie z powszechnymi
oczekiwaniami — zdecydowana wiekszosé analitykéw (i my takze) oraz rynki
finansowe oczekiwaty podczas listopadowego posiedzenia obnizki stép NBP
0 25 pkt. baz.

e W bazowym scenariuszu listopadowej obnizki stép  zaktadalismy, ze
wigkszo§é RPP podtrzyma dotychczasowy tryb ,dostosowania” (zgodnie z
terminologig RPP) stép NBP do spadku biezqcej inflacji, Stad po tym, jak w
pazdzierniku inflacja obnizyta sie o 17 pkt. proc. do 6,5% zaktadaliSmy redukcje
stop o 25 pkt. pkt. W zapowiedzi do decyzji Rady wskazaliSmy na ryzyko, ze RPP
moze zmieni¢ funkcje reakcji w warunkach oczekiwanego wyhamowania
spadku inflacji na przetomie 2023 i 2024 r. w nastepstwie zmian
administracyjnych tj. przywrécenia VAT-u na zywnos$¢, podwyzek cen energii.
Takiemu scenariuszowi przypisaliSmy jednak niskie prawdopodobienstwo.

e RPP uzasadnita swojg decyzje ,dokonanym w poprzednich miesigcach
dostosowaniem stép procentowych NBP, a takze niepewnosciqg co do ksztattu
przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje”.
Odniesienie do polityki fiskalnej i regulacyjnej wskazuje na przesuniecie
akcentéw w funkciji reakcji Rady z biezqcej inflacji na przyszte tendencje
inflacyjne i czynniki je ksztattujqce.

e Jednoczes$nie, co ciekawe, pomimo przesuniecia akcentéw na przysziq
inflacje, najnowsza projekcja makroekonomiczna NBP nie wskazata na istotne
pogorszenie perspektyw inflacji wobec projekcji z lipca, a wyniki projekcji nie
zostaty wskazane przez RPP joko przestanki do decyzji o stabilizacji stép . W
najnowszej projekcji Sciezka prognozowanej inflacji zostata obnizona dla 2023 r.
i 2024r, a jedynie w przypadku 2025 r. zostata nieznacznie podwyzszona.
Zgodnie z komunikatem Rady najnowsza projekcja NBP przewiduje, ze w 2023 r.
inflacja z 50-proc. prawdopodobieristwem uksztattuje sie w przedziale 11,3-11,5%
(srodek przedziatu 1,4%) wobec 119% projekciji z lipca, 3,2-6,2% w 2024 r. (Srodek
przedziatu 4,7%) wobec 5,2% prognozowanych w lipcu, a w 2025 r. w przedziale
2,2-53% (§rodek przedziatu 3,75%) wobec 3,6% w projekciji z lipca.

e Prognoza dynamiki PKB zostata obnizona dla 2023 r. i podwyzszona dla |.
2024-2025. Projekcja NBP przewiduje, ze dynamika PKB z 50-proc.
prawdopodobienstwem uksztattuje sie w 2023 r. w przedziale (-01)-0,6% (srodek
przedziatu 0,25%) wobec 06% projekcji z lipca, 19-38% w 2024 r. (§rodek
przedziatu 2,85%) wobec 2,4% prognozowanych w lipcu)oraz 2.4-47% w 2025 r.
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(srodek przedziatu 3,45%) wobec 3,3% w projekciji z lipca. Petna projekcja wraz z
,Raportem o inflacji” zostanie zaprezentowana w najblizszy piqtek 10 listopada.

e Na podstawie decyzji RPP wnioskujemy, ze pdki co RPP zrezygnowata z
dotychczasowej polityki ,dostosowywania” stép do spadajqcej biezgcej inflacii.
Jesli RPP nie zdecydowata sie na obnizke w reakcji na skokowy spadek inflaciji i
wskazata na ryzyko regulacyjne dot. inflacji, praktycznie do zera spadto
prawdopodobienstwo obnizek stép co najmniej w najblizszych kilku
miesigcach, gdyz w tym okresie wg naszych oczekiwan inflacja znajdzie sie w
trendzie bocznym wahajqgc sie w okolicach biezgcego poziomu lub okresowo
wzro$nie z poczqgtkiem 2024 r. Jednocze$nie do poczqtku przysztego roku
utrzyma sie niepewno$é co do ostatecznych decyzji administracyjnych
nowego rzqdu determinujgcych inflacje w 2024 r.

e Oceniomy, ze w Swietle dzisiejszej decyzji Rada wyraznie podwyzszyta
poprzeczke dla kolejnych obnizek stép. Obecnie wydaje nam sie, ze dla
decyzji o kolejnym poluzowaniu polityki monetarnej potrzebne bedzie
spetnienie co najmniej dwéch warunkéw - wzrostu realnych stép
procentowych NBP mierzonych biezqcq inflacjg w okolice zera (tj. spadek
biezqcej inflacji w okolice stopy referencyjnej NBP) i utrzymanie
prognozowanej inflacji ponizej 3,5%w perspektywie oddziatywania polityki
monetarnej (w 2025 r., a po wydtuzeniu projekcji NBP - w 2026 1.).

o Jesli te zatozenia sq stuszne, to naszym zdaniem potencjalne warunki dla
kolejnej obnizki stép o 25 pkt. baz. wystgpia najwczesniej w marcu 2024 r, w
optymistycznym scenariuszu umiarkowanego przetozenia sie przywrécenia
VAT na zywno$¢ z poczqtkiem 2024 r. i utrzymania ,zamrozonych” cen no$nikéw
energii. W naszym bazowym scenariuszu inflacyjnym, w ktérym inflacja CPI
uksztattuje sie w okolicach 5,5% w Il pot. 2024 r. wskazane warunki do kolejnych
obnizek  wystgpiq w tym okresie. Zatem obecnie najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem zmian stép procentowych NBP wydaje nam
sie poluzowanie polityki monetarnej w 2024 r. w przedziale 50-75 pkt. baz., z
decyzjami roztozonymi w czasie.

e Pewnq wskazéwkq, czy kierunek naszego wnioskowania jest poprawny
moze przynieS¢ jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP, dlatego z
ostateczng prognozq stop NBP wstrzymujemy sie do jutrzejszej konferenciji
prezesa NBP.

e Jednoczes$nie nalezy zaznaczy¢, ze wobec ostatnich tak znaczgcych zmian
retoryki RPP prognoza Sciezki stép NBP w 2024 r. pozostanie obarczona bardzo
wysokim ryzykiem.
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