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Analizy makroekonomiczne  

KOMENTARZ BIEŻĄCY  
9 listopada 2023  

 

RPP tym razem zaskoczyła konserwatyzmem i nie 
zmieniła stóp procentowych.  

• Podczas listopadowego posiedzenia Rada Polityki Pieniężnej utrzymała 
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy banku 
centralnego wynoszą 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%.  

• Decyzja RPP o utrzymaniu stóp bez zmian rozminęła się z powszechnymi 
oczekiwaniami – zdecydowana większość analityków (i my także) oraz rynki 
finansowe oczekiwały podczas listopadowego posiedzenia obniżki stóp NBP 
o 25 pkt. baz.  

• W bazowym scenariuszu listopadowej obniżki stóp  zakładaliśmy, że 
większość RPP podtrzyma dotychczasowy tryb „dostosowania” (zgodnie z 
terminologią RPP) stóp NBP do spadku bieżącej inflacji, Stąd po tym, jak w 
październiku inflacja obniżyła się o 1,7 pkt. proc. do 6,5% zakładaliśmy redukcję 
stóp o 25 pkt. pkt.. W zapowiedzi do decyzji Rady wskazaliśmy na ryzyko, że RPP 
może zmienić funkcję reakcji w warunkach oczekiwanego wyhamowania 
spadku inflacji na przełomie 2023 i 2024 r. w następstwie zmian 
administracyjnych tj. przywrócenia VAT-u na żywność, podwyżek cen energii. 
Takiemu scenariuszowi przypisaliśmy jednak niskie prawdopodobieństwo.  

• RPP uzasadniła swoją decyzję „dokonanym w poprzednich miesiącach 
dostosowaniem stóp procentowych NBP, a także niepewnością co do kształtu 
przyszłej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wpływu na inflację”. 
Odniesienie do polityki fiskalnej i regulacyjnej wskazuje na przesunięcie 
akcentów w funkcji reakcji Rady z bieżącej inflacji na przyszłe tendencje 
inflacyjne i czynniki je kształtujące.  

• Jednocześnie, co ciekawe, pomimo przesunięcia akcentów na przyszłą 
inflację, najnowsza projekcja makroekonomiczna NBP nie wskazała na istotne 
pogorszenie perspektyw inflacji wobec projekcji z lipca, a wyniki projekcji nie 
zostały wskazane przez RPP jako przesłanki do decyzji o stabilizacji stóp . W 
najnowszej projekcji ścieżka prognozowanej inflacji została obniżona dla 2023 r. 
i 2024 r., a jedynie w przypadku 2025 r. została nieznacznie podwyższona. 
Zgodnie z komunikatem Rady najnowsza projekcja NBP przewiduje, że w 2023 r. 
inflacja z 50-proc. prawdopodobieństwem ukształtuje się w przedziale 11,3-11,5% 
(środek przedziału 11,4%) wobec 11,9% projekcji z lipca, 3,2-6,2% w 2024 r. (środek 
przedziału 4,7%) wobec 5,2% prognozowanych w lipcu, a w 2025 r. w przedziale 
2,2–5,3% (środek przedziału 3,75%) wobec 3,6% w projekcji z lipca.  

• Prognoza dynamiki PKB została obniżona dla 2023 r. i podwyższona dla l. 
2024-2025. Projekcja NBP przewiduje, że dynamika PKB z 50 -proc. 
prawdopodobieństwem ukształtuje się w 2023 r. w przedziale (-0,1)-0,6% (środek 
przedziału 0,25%) wobec 0,6% projekcji z lipca, 1,9-3,8% w 2024 r. (środek 
przedziału 2,85%) wobec 2,4% prognozowanych w lipcu)oraz 2,4-4,7% w 2025 r. 
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(środek przedziału 3,45%) wobec 3,3% w projekcji z lipca. Pełna projekcja wraz z 
„Raportem o inflacji” zostanie zaprezentowana w najbliższy piątek 10 listopada.  

• Na podstawie decyzji RPP wnioskujemy, że póki co RPP zrezygnowała z 
dotychczasowej polityki „dostosowywania” stóp do spadającej bieżącej inflacji. 
Jeśli RPP nie zdecydowała się na obniżkę w reakcji na skokowy spadek inflacji i 
wskazała na ryzyko regulacyjne dot. inflacji, praktycznie do zera spadło 
prawdopodobieństwo obniżek stóp co najmniej w najbliższych kilku 
miesiącach, gdyż w tym okresie wg naszych oczekiwań inflacja znajdzie się w 
trendzie bocznym wahając się w okolicach bieżącego poziomu lub okresowo 
wzrośnie z początkiem 2024 r. Jednocześnie do początku przyszłego roku 
utrzyma się niepewność co do ostatecznych decyzji administracyjnych 
nowego rządu determinujących inflację w 2024 r.  

• Oceniamy, że w świetle dzisiejszej decyzji Rada wyraźnie podwyższyła 
poprzeczkę dla kolejnych obniżek stóp. Obecnie wydaje nam się, że dla 
decyzji o kolejnym poluzowaniu polityki monetarnej potrzebne będzie 
spełnienie co najmniej dwóch warunków – wzrostu realnych stóp 
procentowych NBP mierzonych bieżącą inflacją w okolice zera (tj. spadek 
bieżącej inflacji w okolice stopy referencyjnej NBP) i utrzymanie 
prognozowanej inflacji poniżej 3,5%w perspektywie oddziaływania polityki 
monetarnej (w 2025 r., a po wydłużeniu projekcji NBP - w 2026 r.).  

• Jeśli te założenia są słuszne, to naszym zdaniem potencjalne warunki dla 
kolejnej obniżki stóp o 25 pkt. baz. wystąpią najwcześniej w marcu 2024 r., w 
optymistycznym scenariuszu umiarkowanego przełożenia się przywrócenia 
VAT na żywność z początkiem 2024 r. i utrzymania „zamrożonych” cen nośników 
energii. W naszym bazowym scenariuszu inflacyjnym, w którym inflacja CPI 
ukształtuje się w okolicach 5,5% w II poł. 2024 r. wskazane warunki do kolejnych 
obniżek wystąpią w tym okresie. Zatem obecnie najbardziej 
prawdopodobnym scenariuszem zmian stóp procentowych NBP wydaje nam 
się poluzowanie polityki monetarnej w 2024 r. w przedziale 50-75 pkt. baz., z 
decyzjami rozłożonymi w czasie. 

• Pewną wskazówką, czy kierunek naszego wnioskowania jest poprawny 
może przynieść jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP, dlatego z 
ostateczną prognozą stóp NBP wstrzymujemy się do jutrzejszej konferencji 
prezesa NBP.   

• Jednocześnie należy zaznaczyć, że wobec ostatnich tak znaczących zmian 
retoryki RPP prognoza ścieżki stóp NBP w 2024 r. pozostanie obarczona bardzo 
wysokim ryzykiem.  
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