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Rada Polityki Pieniężnej utrzymała stopy procentowe bez zmian, referencyjną na poziomie 4,75%. Decyzja była 
zgodna z oczekiwaniami ekonomistów (nikt nie prognozował obniżki w ankietach Parkietu i Reutersa), ale rynek 
finansowy wyceniał możliwość obniżki stóp już teraz. Nawiązując więc do słów Prezesa NBP Marka Belki sprzed 
paru dni, że Rada raczej nie zaskoczy swoją decyzją, można powiedzieć, że trudno było taką obietnicę zrealizować. 
W efekcie decyzji na rynku stopy procentowej doszło do korekty o kilka punktów bazowych na krótkim końcu 
krzywej (FRA), a złoty zyskał do euro. Ten kierunek zmian był kontynuowany po ogłoszeniu komunikatu i wydaje 
nam się, że zobaczymy go również jutro, przynajmniej przed konferencję EBC. 

W komunikacie Rada złagodziła ton. Cóż, podtrzymywanie lipcowego stwierdzenia o możliwości dalszych 
podwyżek wyglądałoby raczej groteskowo. Jak powiedział Prezes NBP Marek Belka, zmiana w dzisiejszym 
komunikacie „otworzyła możliwość obniżki stóp”, jednak ton komunikatu nie sugeruje jednoznacznie i nie zapowiada 
obniżki stóp już w październiku (przynajmniej nie w taki sposób jak zapowiadał majową podwyżkę w kwietniu). 
Zapewne decyzja na kolejnym posiedzeniu będzie zależała od nadchodzących danych. Ponieważ naszym zdaniem 
dane będą dość słabe i potwierdzą spowolnienie, to dajemy większą szansę na obniżkę na kolejnym posiedzeniu. 
Nie można jednak wykluczyć redukcji stóp dopiero w listopadzie, gdy RPP pozna nową projekcję PKB i CPI. 
Wówczas, opublikowane przed listopadowym posiedzeniem dane wrześniowe będą już tak kiepskie, że Rada raczej 
nie będzie miała wyjścia (a może wówczas obniży stopy nawet o 50pb). Naszym zdaniem, obniżka stóp 
procentowych już teraz byłaby jak najbardziej zrozumiała, uzasadniona obecną i oczekiwaną sytuacją gospodarczą 
w zakresie PKB i inflacji. Najwyraźniej dla większości członków RPP bieżąca inflacja jest istotną przeszkodą żeby 
zdecydować się na obniżkę stóp. Niemniej w kontekście słów Prezesa Belki, że Rada chciałaby utrzymywać 
dodatnie realne stopy procentowe, warto zauważyć, że było miejsce na obniżkę nawet przy zachowaniu tego 
warunku – stopa referencyjna 4,75%, inflacja 4%. Po raz kolejny RPP wykazuje się polityką backward-looking 
pomimo tego, że większość prognoz (również projekcja NBP) wskazuje na spadek inflacji w średnim terminie. Nie 
da się jednak zbyt długo uciekać od rzeczywistości ekonomicznej, więc utrzymujemy prognozę, że w IV kwartale 
stopa referencyjna spadnie o 50 pb i kolejne 25 pb w I kw. 2013. 

Najwyraźniej RPP preferuje stopniowe zmiany parametrów niezależnie od tego, że perspektywy gospodarcze 
zmieniły się znacząco od ostatniego posiedzenia, które odbyło się w lipcu (co potwierdził Prezes NBP podczas 
konferencji). Prezes powiedział na konferencji, że jedną z dobrych cech polityki pieniężnej jest jej stabilność, 
przewidywalność i brak gwałtownych skoków. Cóż, niepotrzebną podwyżką w maju RPP nawarzyła sobie piwa, 
które w końcu trzeba będzie wypić (i stopy obniżyć), a wstrzymywanie się z tym ruchem nie sprawi, że będzie to 
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Wciąż czekają. Tylko na co? 

Po przerwie wakacyjnej Rada Polityki Pieniężnej nie zmieniła stóp procentowych, decydując się tylko na zmianę 
tonu komunikatu. Jak powiedział Prezes NBP Marek Belka, zmiana ta „otworzyła możliwość obniżki stóp”, jednak 
Rada nie zasugerowała jednoznacznie i nie zapowiedziała obniżki stóp już w październiku (przynajmniej nie w taki 
sposób jak zapowiadała majową podwyżkę w kwietniu). Zapewne decyzja na kolejnym posiedzeniu będzie 
zależała od nadchodzących danych i nie można wykluczyć redukcji stóp dopiero w listopadzie, gdy RPP pozna 
nową projekcję PKB i CPI. Naszym zdaniem obniżka stóp procentowych już teraz byłaby jak najbardziej 
zrozumiała, uzasadniona obecną i oczekiwaną sytuacją gospodarczą w zakresie PKB i inflacji. Najwyraźniej RPP 
preferuje stopniowe zmiany parametrów niezależnie od tego, że perspektywy gospodarcze zmieniły się znacząco 
od ostatniego posiedzenia, które odbyło się w lipcu (co potwierdził Prezes NBP podczas konferencji). 
Podtrzymujemy prognozę, że w IV kwartale stopy NBP obniżone zostaną o 50 pb (pierwszy ruch o 25 pb raczej za 
miesiąc – oczekujemy słabych danych za sierpień), a na początku przyszłego roku stopa referencyjna spadnie do 
4%. Będzie temu sprzyjał scenariusz dalszego spowolnienia gospodarki i spadku inflacji. 
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