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Jesienny nastroj RPP (jeszcze?) nie jest jastrzebi

Prognoza inflacji w zaleznosci os cen ropy naftowej

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Stopa referencyjna wynosi wiec nadal 3,75%.

Bardzo krétki komunikat po posiedzeniu nie przynosi przetomu, jesli chodzi
0 ocene bilansu ryzyka dla stabilnosci cen. Rada, podobnie jaok przed miesigcem,
stwierdzita, ze inflacja na Swiecie jest wyzsza niz na poczqgtku roku. Dodatkowo
odnotowata utrzymanie wzrostu aktywnosci w krajowej gospodarce, dalsze
hamowanie dynamiki wynagrodzenh oraz wzrost inflacji CPl we wrzeéniu do 4,0% r/r,
przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej.

Dalsze decyzje bedg nadal podejmowane w oparciu o naptywajgce dane. Lista
globalnych czynnikéw ryzyka dla inflacji jest niezmieniona i obejmuje sytuacje
makroekonomiczng oraz ksztattowanie sie cen energii. Do krajowych czynnikow
ryzyka dlainflacji, obok polityki fiskalnej, aktywnosci w gospodarce i ksztattowania
sie dynamiki ptac dodano decyzje regulacyjne w zakresie cen energii. Nastgpito to
najpewniej w reakcji na wprowadzenie przez rzad kolejnej odstony programu CPN.

Lakoniczny i niewiele wnoszgcy komunikat przesuwa haszg uwage ha jutrzejsze
wystgpienie Prezesa NBP. Jego wymowa jest niezwykle istotna w obliczu
gwattownego rozjazdu w oczekiwaniach dotyczgcych stép procentowych — rynki
finansowe wyceniajag gwattowne podwyzki stép, a konsensus ekonomistow
zaktada ich stabilizacje w tym roku. Przemdwienie Prezesa A.Glapinskiego z 30
wrzesnia miato znacznie bardziej jastrzebig wymowe niz jego wczesniejsze
wypowiedzi. Wystgpienie, w ktorym Prezes podkreslat przediuzajgcy sie szok
energetyczny iwyrazat obawy przed ,efektem zarazania” oraz przenoszenia
wyzszych cen paliw na inne elementy koszyka miato jednak miejsce przed decyzjq
0 ponownym obnizeniu podatkdw posrednich od sprzedazy paliw.

Dla przysztej sciezki stop procentowych kluczowe bedag wyniki projekcji NBP, ktére
RPP pozna na posiedzeniu w listopadzie. W naszej ocenie biezgce perspektywy
inflacji nie wymuszajg podwyzek stép procentowych — nie widzimy obecnie
oznak nasilania sie efektow drugiej rundy, inflacja bazowa jest stabilna, rynek
pracy pozostaje schtodzony, a przejsciowy charakter szokéw podazowych
sprawia, ze inflacja pod koniec 2027 znajdzie sie, zgodnie z naszg prognozq,
w okolicy celu NBP. Nasz scenariusz bazowy nadal zaktada stabilizacje stép w tym
roku. Wprawdzie realna stopa procentowa w ujeciu ex-post jest obecnie ujemna,
jednak w ujeciu ex-ante jest i pozostanie na plusie. Jednoczesnie niepewnosé
centralnych sktania sie ku sygnalnym podwyzkom, nawet jesli biezgce ryzyko
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych jest niewielkie.
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Rynkowe wyceny stop NBP
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Zrodio: NBP, Bloomberg, PKO Bank Polski, na podstawie
stawek FRA.

—— Stopa referencyjna NBP

Stopy procentowe NBP w ujeciu realnym i nominalnym

Prognoza PKO BP

—— Stopa realna ex ante
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Zrédto: NBP, Macrobond, PKO Bank Polski. *Na podstawie kontraktow FRA.
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Materiat zatwierdzit(a): Kamil Pastor

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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