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Polityka (pieniężna) małych kroków 

• RPP obniżyła stopy procentowe o 25pb, w tym referencyjną do poziomu 
5,75%. Tym razem Rada nie zaskoczyła i obniżyła stopy w skali oczekiwanej 
przez większość ekonomistów rynkowych, po zaskakująco silnym cięciu 
o 75pb we wrześniu. Bardziej ostrożne działanie RPP wywołało pozytywną 
reakcję rynkową – kurs EURPLN powrócił w okolice 4,60. 

• Komunikat po decyzji nie różnił się znacząco od poprzedniego. Rada 
zauważyła pogorszenie koniunktury w globalnej gospodarce i złagodzenie 
presji kosztowej. W kraju RPP zwróciła uwagę na obniżenie dynamiki 
aktywności gospodarczej, spadki produkcji i sprzedaży detalicznej, chociaż 
następujące w słabszym tempie niż przed miesiącem, oraz spadek 
zatrudnienia w sekt. przedsiębiorstw. Kluczową przesłanką dla kontynuacji 
obniżek stóp jest oczywiście spadająca inflacja, która we wrześniu obniżyła 
się do 8,2% r/r, za sprawą niższej rocznej dynamiki cen energii oraz żywności, 
a także (najpewniej) niższej inflacji bazowej. Podobnie jak przed miesiącem 
RPP zwróciła uwagę na obniżenie się oczekiwań inflacyjnych, które oddziałuje 
w kierunku wzrostu restrykcyjności polityki pieniężnej. 

• W ocenie Rady napływające dane potwierdzają utrzymywanie się niskiej 
presji popytowej i kosztowej w gospodarce. Biorąc to pod uwagę, a także 
uwzględniając opóźnienia z jakimi decyzje wpływają na gospodarkę, Rada 
dokonała dostosowania stóp procentowych, co jest spójne z realizacją celu 
NBP w średnim terminie. Przed miesiącem dostosowanie miało sprzyjać 
realizacji tego celu.  

• Uważamy, że RPP będzie kontynuowała cykl obniżek stóp procentowych, 
jednak w wolniejszym tempie niż mógł sugerować jego gwałtowny 
początek. Tradycyjnie więcej światła na przyszłe decyzje Rady może rzucić 
jutrzejsza konferencja prasowa A.Glapińskiego, zaplanowana na godzinę 
15.00. Z komunikatu wiemy jednak, że dalsze decyzje Rady będą zależne od 
napływających informacji dotyczących perspektyw inflacji i aktywności 
gospodarczej. Oczekiwany mocny spadek inflacji uzasadni naszym zdaniem 
kolejne stopniowe obniżki stóp na przełomie 2023 i 2024. W tym roku 
oczekujemy jeszcze jednej obniżki stóp o 25pb, a w pierwszej połowie 
przyszłego roku obniżek o łącznie 100pb. Podkreślamy przy tym, że nasz 
scenariusz bazowy jest wypadkową różnych czynników krajowych (np. 
sytuacja polityczna) i zagranicznych (np. globalny cykl polityki pieniężnej). 
W związku z tym niepewność wokół niego jest ponadstandardowo wysoka. 

Zespół Analiz Makroekonomicznych 

analizy.makro@pkobp.pl 
tel. 22 521 67 97 

 
www.pkobp.pl/centrum-analiz 

 

Urszula Kryńska 
Ekonomistka 

urszula.krynska@pkobp.pl 
tel. 722 060 794 
tel. 722 060 794 

 

 

 

 

 

 

Inflacja CPI vs stopa NBP

Źródło: GUS, PKO Bank Polski.  

Obecny cykl podwyżek na tle 
poprzednich 

Źródło: NBP, PKO Bank Polski. 

0

5

10

15

20

sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23

Inflacja CPI

Stopa NBP (%)

% r/r, %

Prognoza

0

200

400

600

800

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

1999-2000 2004-2005 2007-2008

2010-2012 2021-2022

zmiana w pb od początku cyklu

Inflacja CPI vs stopa NBP 

 

Historyczne cykle zmian stóp procentowych  

  

Źródło: NBP, GUS,  PKO Bank Polski.  
 

 

 
 

 
Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 
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Stopa referencyjna NBP 

 
Źródło: NBP, PKO Bank Polski.  
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Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl 

Nasze analizy znajdziesz również na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Marta Petka-Zagajewska 

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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