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RPP obnizyta stopy o 25 pkt. baz. Konferencja
prasowa prezesa NBP pomoze ocenic, czy to
ostatnie ciecie w tym roku.

o Podczas koniiczqcego sie dzi§ posiedzenia Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. Stopy NBP wynoszqg obecnie: - stopa
referencyjna 4,50%, - stopa lombardowa: 5,00%, - stopa depozytowa: 4,00%,
stopa redyskonta weksli: 4,55% oraz stopa dyskontowa weksli: 4,60s%.

e OczekiwaliSmy, podobnie jak potowa analitykéw ankietowanych przez
Parkiet, ze RPP utrzyma dzisiaj stopy na dotychczasowym poziomie. Na
scenariusz roztozenia w czasie rozluzniania polityki monetarnej mogt
wskazywac fakt, iz wiekszo§€¢ z wypowiadajgcych sie ostatnio publicznie
cztonkéw Rady opowiadata sie za stopniowym dostosowywanie polityki
monetarnej w tym za jednq obnizkq stép o 25 pkt. baz. w IV kw. br. Cztonkowie
RPP wskazywali, ze za ostroznosciq w procesie rozluzniania polityki monetarnej
przemawiajq utrzymujqce sie wyzwania w zakresie trwatego obnizenia inflaciji
do celu NBP m.n. w kontekscie luZnej polityki fiskalnej oraz podwyzszonej
dynamiki wynagrodzen skutkujgcych nadal wysoka dynamikg cen ustug.
Wobec takiego przekazu nieco bardziej prawdopodobne wydawato nam sie
wstrzymanie z kolejng obnizkq stép NBP do listopadowego posiedzenia RPP,
kiedy Rada zapozna sie z najnowszq projekcjg makroekonomicznag NBP i bedzie
w stanie ocenié w petni perspektywy inflacyjne w Srednim terminie.

e Jednoczesnie wskazywaliSmy na wysokie - bliskie 50% -
prawdopodobienstwo obnizki stép juz podczas pazdziernikowego
posiedzenia, biorgc pod uwage trudng do okreslenia funkcje reakcji Rady
oraz fakt, ze w przesztosci Rada czesto ,przyspieszata” decyzje o obnizce stop
wobec oczekiwan. WskazaliSmy tez, ze na ostatniej konferencji prasowej prezes
NBP wsréd potencjalnych przestanek dla obnizki w pazdzierniku (choé
nieprzesqdzajqcych jej) wskazat uchwalenie ustawy zamrazajqcej ceny energii
elektrycznej na IV kw. br. i kontynuacje ostabienia dynamiki wynagrodzen, co
ostatecznie miato miejsce.

¢ Najistotniejsze z punktu widzenia rynkowego obecne jest pytanie to, czy
dzisiejszq obnizka stép wyczerpuje przestrzen do obnizek stop NBP do kohca
biezacego roku, zgodnie z dotychczasowym przekazem wigkszosci cztonkéw
RPP.

e Uzasadnienie dzisiejszej decyzji RPP w komunikacie po posiedzeniu
ograniczyto sie do stwierdzenia, ze RPP wzieta pod uwage ,poprawe
perspektyw inflacji w najblizszym czasie”, zatem tradycyjnie nie wniosto nic do
oceny perspektyw polityki RPP. Zatem tak jak dotychczas kluczowa bedzie
jutrzejsza konferencja prasowe prezesa NBP zaplanowana na g.15:00.

e Biorgc pod uwage styl wypowiedzi prezesa NBP trudno oczekiwaé by
jednoznacznie wskazat, ze paZdziernikowa obnizka skonsumowata obnizke w
listopadzie (w grudniu zazwyczaj RPP nie podejmuje decyzji o zmianie stép
NBP). Natomiast istotny bedzie przekaz, czy RPP bierze pod uwage kolejne

2025-10-08 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




poluzowanie polityki monetarnej i ewentualnie pod jakimi warunkami.
Roztozenie akcentédw wypowiedzi prezesa NBP moze daé pewien obraz czy
ponowne poluzowanie polityki monetarnej przed koricem tego roku (de facto
w listopadzie) pozostaje w obszarze powaznych rozwazan wigkszosci cztonkéw
Rady.

e Wobec braku nowych informaciji z RPP, péki co podtrzymujemy ocene, ze
RPP utrzyma stopy NBP na biezacym poziomie do kofica roku. Jednoczesnie
oczekujemy, ze w 2026 r. RPP bedzie kontynuowata rozluznianie polityki
monetarnej dostosowujac stopy procentowe do inflacji, ktéra pozostanie w
okolicach celu inflacyjnego NBP — tj. w przedziale dopuszczalnych wahan
inflacji wokét 2,5% (wedfug naszych prognoz w okolicach 3% na przetomie 2025 i
2026 r.). Sqdzimy, ze bedzie to proces roztozony w czasie, w tempie $rednio 25
pkt. baz na kwartat. Podtrzymujemy scenariusz obnizenia stép NBP w 2026 r. o
kolejne 100 pkt. baz.
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