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RPP nie zaskoczyta i obnizyta stopy o 25 pkt. baz.
Teraz oczekiwana konferencja prezesa NBP.

e Podczas konczgcego sie dzi§ posiedzenia Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. Stopy banku centralnego wynoszq
obecnie: - stopa referencyjna 4,75%, - stopa lombardowa: 525%, - stopa
depozytowa: 4,25%, stopa redyskonta weksli: 4,80% oraz stopa dyskontowa
weksli: 4,85%.

e Decyzja o redukcji stop NBP byta oczekiwana przez nas i przez
zdecydowanq wiekszo§¢ analitykéw rynkowych. Sqdzimy, ze gtéwng
przestankq dla decyzji rady byto dostosowania stép procentowych do
biezqgcego spadku inflacji w okolice celu inflacyjnego NBP (2,8% r/r w sierpniu) i
nizszej inflacji bazowej, przy prognozowanym w projekcji makroekonomicznej
NBP $redniookresowym obnizeniu inflacji do poziomu 25%. Na perspektywe
ponownej obnizki stép wraz ze spadkiem biezqcej inflacji wskazywaty tez
wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej po lipcowym
posiedzeniu RPP oraz pojedyncze wypowiedzi pozostatych cztonkéw RPP w
ostatnich tygodniach (np. H. Wnorowskiego).

e Jednoczes$nie sygnalizowaliSmy w zapowiedzi do dzisiejszej decyzji RPP, ze
prognoza wrzesniowej obnizki stép obarczona jest ryzykiem, ktérego zrédtem
jest ogtoszenie przez Ministerstwo Finanséw planu wyzszego od oczekiwan
deficytu budzetu paristwa na 2026 r, co oznacza luzniejszq od oczekiwan
polityke fiskalng (np. wobec zatozen przyjetych w lipcowej projekcji NBP). Prezes
NBP i cztonkowie RPP wielokrotnie wskazywali w przesztosci, ze luzna polityka
fiskalna jest jednym z gtéwnych czynnikéw, na ktére RPP zwraca uwage przy
ustalaniu stép NBP.

e P&ki co w komunikacie po posiedzeniu RPP nie znajdujemy silniejszego niz w
lipcu wyeksponowania ryzyka dla przysztej inflacji ptyngcego z luzniejszej
polityki fiskalnej. RPP praktycznie nie zmienita tresci fragmentu dot. perspektyw
polityki monetarnej i czynnikéw, ktére bedq jq ksztattowaty. Rada podtrzymata
ocene, ze dalsze jej decyzje bedq zalezne od naptywajgcych informaciji
dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Wedtug RPP
czynnikiem niepewnosci pozostaje ksztatt polityki fiskalnej, zmiany presji
popytowej i sytuacji na rynku pracy w kolejnych kwartatach, poziom
administrowanych cen noénikéw energii. oraz ksztattowanie sie inflacji na
Swiecie, w tym ze wzgledu na zmiany polityki handlowej gtéwnych gospodarek.

e W komunikacie po posiedzeniu Rady, podobnie jak w maju i lipcu (kiedy
obnizyta stopy) Rada uzyta okreslenia ,dostosowanie” stép, co dotychczas byto
zinterpretowane przez prezesa NBP jako sygnat, ze Rada nie ma intenciji
sygnalizowania, ze polityka monetarna znajduje sie w cyklu nastepujqgcych po
sobie obnizek stop.

e Wobec braku nowych informacji z RPP, pdki co podtrzymujemy ocene, ze
RPP bedzie w kolejnych kwartatach kontynuowata rozluznianie polityki
monetarnej dostosowujac stopy procentowe do inflacji, ktéra pozostanie w
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okolicach celu inflacyjnego NBP — tj. w przedziale dopuszczalnych wahan
inflacji wokét 2,5% (wedfug naszych prognoz w okolicach 3% na przetomie 2025 i
20267r.)

e Sqdzimy, ze bedzie to proces roztozony w czasie, w tempie Srednio 25 pkt.
baz na kwartat. Biorgc pod uwage dotychczasowq skale poluzowania polityki
monetarnej i zaktadajgc utrzymanie dotychczasowego konserwatywnego
nastawienia wiekszosci RPP podtrzymujemy scendriusz jeszcze jednej obnizki
stép o 25 pkt. baz. do konca roku (w listopadzie) i kolejne 100 pkt. baz. w 2026 r.
w tempie 25 pkt. baz. na kwartat.

¢ Natomiast wiecej informacji nt. intencji RPP co do przyszitej polityki
pienieznej poznamy zapewne podczas jutrzejszej konferencji prasowej
prezesa NBP. Sqdzimy, ze prezes Glapifiski nieco zaostrzy przekaz co do
kolejnych decyzji RPP w kontekscie perspektywy luzniejszej polityki fiskalnej.
Nie sgdzimy, aby prezes NBP jednoznacznie zamknat ,okno” kolejnych obnizek,
ale obstawiamy, ze zabrzmi mniej ,gotebio” niz w lipcu, kiedy de facto
zapowiedziat dalsze rozluznianie polityki monetarnej po wakacjach.
Oczekujemy bardziej wywazonego tonu eksponujgcego ryzyka i utrzymanego
w trybie warunkowym - tj. zaleznego od sytuacji gospodarczej, ostatecznego
ksztattu projektu budzetu panstwa na 2026 r. i od wynikéw listopadowej
projekcji makroekonomicznej NBP.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
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.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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