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Polityka (pieniezna) matych krokow

Inflacja CPI vs stopa NBP

RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb, w tym referencyjng do poziomu
5,75%. Tym razem Rada nie zaskoczyta i obnizyta stopy w skali oczekiwanej
przez wiekszo$¢ ekonomistow rynkowych, po zaskakujgco silnym cieciu
0 75pb we wrze$niu. Bardziej ostrozne dziatanie RPP wywotato pozytywnq
reakcje rynkowq - kurs EURPLN powrdcit w okolice 4,60.

Komunikat po decyzji nie ro6znit sie¢ znaczgco od poprzedniego. Rada
zauwazyta pogorszenie koniunktury w globalnej gospodarce i ztagodzenie
presji kosztowej. W kraju RPP zwrocita uwage na obnizenie dynamiki
aktywnosci gospodarczej, spadki produkcji i sprzedazy detalicznej, chociaz
nastepujgce w stabszym tempie niz przed miesigcem, oraz spadek
zatrudnienia w sekt. przedsiebiorstw. Kluczowg przestankg dla kontynuacji
obnizek stop jest oczywiscie spadajqca inflacja, ktora we wrze$niu obnizyta
sie do 8,2% r/r, za sprawq nizszej rocznej dynamiki cen energii oraz zywnosci,
a takze (najpewniej) nizszej inflacji bazowej. Podobnie jak przed miesigcem
RPP zwrdcita uwage na obnizenie sie oczekiwan inflacyjnych, ktére oddziatuje
w kierunku wzrostu restrykcyjnosci polityki pieniezne;j.

W ocenie Rady naptywajgce dane potwierdzajq utrzymywanie sie niskiej
presji popytowej i kosztowej w gospodarce. Biorgc to pod uwage, a takze
uwzgledniajgc opoznienia z jakimi decyzje wptywajq na gospodarke, Rada
dokonata dostosowania stop procentowych, co jest spdjne z realizacjg celu
NBP w srednim terminie. Przed miesigcem dostosowanie miato sprzyjaé
realizacji tego celu.

Uwazamy, ze RPP bedzie kontynuowata cykl obnizek stép procentowych,
jednak w wolniejszym tempie niz mégt sugerowaé jego gwattowny
poczgtek. Tradycyjnie wiecej Swiatta na przyszte decyzje Rady moze rzuci¢
jutrzejsza konferencja prasowa A.Glapinskiego, zaplanowana na godzine
15.00. Z komunikatu wiemy jednak, ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od
naptywajqcych informacji dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej. Oczekiwany mocny spadek inflacji uzasadni naszym zdaniem
kolejne stopniowe obnizki stop na przetomie 2023 i 2024. W tym roku
oczekujemy jeszcze jednej obnizki stop o 25pb, a w pierwszej potowie
przysztego roku obnizek o tqcznie 100pb. Podkreslamy przy tym, ze nasz
scenariusz bazowy jest wypadkowq réznych czynnikow krajowych (np.
sytuacja polityczna) i zagranicznych (np. globalny cykl polityki pienieznej).
W zwiqzku z tym niepewno$¢ wokét niego jest ponadstandardowo wysoka.
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Historyczne cykle zmian stép procentowych
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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