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Poczqtek roku ze stabilnymi stopami procentowymi
NBP.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej zgodnie
zpowszechnymi oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe NBP nha
dotychczasowym poziomie. Stopy banku centralnego wynoszq nadal: - stopa
referencyjna NBP 5,75%, - stopa lombardowa: 6,25%, - stopa depozytowa: 5,25%,
stopa redyskonta weksli: 5,80% oraz stopa dyskontowa weksli: 5,85%.

e RPP lekko zmodyfikowata zapisy komunikatu po posiedzeniu RPP. W
styczniowym komunikacie nie pojawit sie fragment z komunikatu grudniowego,
ze ,presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja relatywnie
niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i nizszej presji inflacyjnej za
granicq ogranicza krajowq presje inflacyjng. W tym samym kierunku oddziatuje
takze wczesniejsze umocnienie kursu ztotego.” Rada dodata w komunikacie, ze
Jpodwyzszona pozostanie prawdopodobnie takze inflacja bazowa” oraz ze
,odmrozenie cen energii w Il potowie 2025 r. moze przyczyni¢ sie do
przedtuzenia okresu pozostawania inflacji powyzej celu inflacyjnego”

e Jednocze$nie Rada podtrzymata ocene, ze w $rednim okresie, przy
obecnym poziomie stop proc. i spowolnieniu ptac, inflacja powinna wréci¢ do
celu oraz ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od naptywajqcych informacji
dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej (ang. wait-and-
see).

e Zmiany w komunikacie RPP mozna zinterpretowaé jako lekkie zaostrzenie
przekazu RPP w poréwnaniu z komunikatem z grudnia, lecz w naszej ocenie
trudno wysnuwa¢ na tej podstawie zbyt daleko idgce wnioski, gdyz
podstawowy przekaz pozostat niezmieniony — tj. powrét inflacji do celu
inflacyjnego NBP w Srednim okresie.

e Na gorqco Interpretujgc zapisy komunikatu odczytujemy je jako tonowanie
oczekiwan co do mozliwosci poluzowania polityki monetarnej w krétkim
okresie, przynajmniej do momentu, kiedy mozliwe bedzie oszacowanie skali
wzrostu cen energii elektrycznej po ich odmrozeniu z poczqtkiem IV kw. br. (czyli
de facto do publikacji nowych taryf URE zapowiadanego na wiosne tego roku).
Nie mozna wykluczyé, ze intencjg wiekszoSci RPP jest ostabienie wagi
marcowego posiedzenia RPP, ktére dotychczas pojawiato sie jako pierwszy
realny moment dyskusji nt. perspektyw polityki monetarne;j.

e W tym kontekscie istotna bedzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa
NBP. W Swietle komunikatu mozna sie spodziewaé wyraznego eksponowania
przez prezesa NBP ryzyka dla inflacji z tytutu odmrozenia cen energii i czynnikéw
regulacyjnych. Natomiast znajagc dotychczasowq zmiennosé przekazu prezesa
NBP, paradoksalnie nie mozna wykluczy€, ze prezes NBP nieco skoryguje
przekaz w odniesieniu do dtuzszego okresu po jego wyraznym zaostrzeniu w
grudniu (prezes NBP wskazat na przyszty rok jako moment pierwszych obnizek
stép), wskazujac na przyktad, ze cze$é cztonkéw Rady widzi przestrzen do
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poluzowania polityki monetarnej w 2025 r., zastrzegajqc jednoczesnie, ze takie
rozwazania sq obarczone hiepewnoscia.

e Pozostawidjgc na boku biezqcy zmienny przekaz banku centralnego
podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz trzech obnizek stép w 2025 r.
(kazdorazowo po 25 pkt. baz.), odpowiednio w lipcu, wrzesniu i listopadzie i
tym samym redukcji stop na koniec przysztego roku do poziomu 5,0%.

e Prognozujemy, ze w lipcu inflacja biezqgca minie lokalny szczyt z | potowy
roku, jej perspektywy nie bedq obarczone niepewnosciq dot. ksztattowania sie
cen energii (URE do tego czasu opublikuje taryfy za energie elektryczna), a
lipcowa projekcja podtrzyma perspektywe obnizenia inflacji do celu NBP w
perspektywie 2026 r. i 2027 r. (wydtuzenie perspektywy projekcii) dlatego
podtrzymujemy ocene, ze lipcowe posiedzenie bedzie odpowiednim do
pierwszego w tym roku obnizenia stép NBP o 25 pkt. baz. Szerzej nasz scenariusz
stop opisaliSmy w ostatnim Przeglgdzie kwartalnym.
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https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0025/60883/BOSBank_kw_2024.4.pdf

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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