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Stopy NBP bez zmian. Najhowsza projekcja NBP nhie
wptyneta ha wydzwiek komunikatu RPP.

e Podczas marcowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy banku centralnego
wynoszg nadal: - stopa referencyjna NBP 5,75%, - stopa lombardowa: 6,25%, -
stopa depozytowa: 525% stopa redyskonta weksli: 580% oraz stopa
dyskontowa weksli: 5,85%. Taka decyzja Rady byta powszechnie oczekiwana.

e W komunikacie po posiedzeniu RPP wskazata, ze w nhajblizszych miesigcach
roczna dynamika CPI ,bedzie ksztattowata sie na poziomie zgodnym z celem
inflacyjnym NBP”. Jednak, podobnie jak w poprzednich miesigcach, wskazata,
ze kolejnych kwartatach ksztattowanie sie inflacji obarczone jest znaczng
niepewnosciq. Zrédtem tej niepewnosci sq wg RPP polityka fiskalna
i regulacyjna, tempo ozywienia gospodarczego oraz sytuacja na rynku pracy.

e Podczas marcowego posiedzenia Rada zapoznata sie z najnowszq
projekcja makroekonomiczng NBP. W  marcowej projekcji  Sciezka
prognozowane;j inflacji zostata wyraznie obnizona dla 2024 r. i nieznacznie dla
2025 r. jednoczesnie $rednia inflacja dla 2026 r. (wydtuzenie projekcji o rok)
ksztattuje sie powyzej 2,5%. Zgodnie z komunikatem Rady najnowsza projekcja
NBP przewiduje, ze w 2024 r. inflacja z 50-proc. prawdopodobienstwem
uksztattuje sie w przedziale 2,.8-4,0% w 2024 r. (Srodek przedziatu 3,55%) wobec
4.6% prognozowanych w listopadzie, w 2025 r. w przedziale 2,2-5,0% (Srodek
przedziatu 3,60%) wobec 3,7% w projekciji z listopada oraz w 2026 r. w przedziale
15% - 4,3% (§rodek przedziatu 2,.90%).

e W komunikacie Rady wskazano, ze (tak jok dotychczas) NBP przyjat w
projekcji zatozenie o utrzymaniu dziatan ostonowych w obecnej formie do
korica horyzontu projekcji co oznacza, ze ,rozktad niepewnosci dla inflacji jest
wyraznie asymetryczny. W przypadku 2024 r. prawdopodobienstwo
uksztattowania sie rocznej dynamiki cen powyzej 50-procentowego przedziatu
wynosi 43 proc.,, a ponizej 7 proc.

e Prognoza dynamiki PKB zostata w projekcji NBP podwyzszona dla 2024 r. i
2025r.  Projekcja przewiduje, ze dynamika PKB z  50-proc.
prawdopodobierstwem uksztattuje sie w 2024 r. w przedziale 2,7-4,3%. (§rodek
przedziatu 350%) wobec 29% prognozowanych listopadzie, w 2025 r.
w przedziale 32-53% ($rodek przedziatu 425%) wobec 35% w projekcji z
listopada oraz w 2026 r. w przedziale 2,0-4,5% (Srodek przedziatu 3,25%). ,Raport
o inflacji” z projekcjq zostanie zaprezentowany w najblizszych dniach.

e RPP podtrzymata zmodyfikowane w lutym sformutowanie, ze NBP bedzie
nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania (.) dla trwatego powrotu
inflacji do celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Rada wskazata, ze dalsze
decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych informacji dotyczgcych
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

e Brak istotnych zmian w komunikacie Rady byt oczekiwany. Podtrzymanie
oceny Rady nt. Zrédet niepewnosci dla inflacji, wskazanie na ryzyko wzrostu
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inflacji po oczekiwanym okresowym spadku w | pot. roku co celu NBP oraz
podtrzymanie potrzeby ,trwatego”™ spadku inflacji do celu $wiadczg o
utrzymaniu konserwatywnego nastawienia RPP.

e Podtrzymujemy scenariusz utrzymania stabilnych stép procentowych
przez caty biezqcy rok. W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze
najpdzniej w Il pot. roku czynniki regulacyjne stanowiqce obecnie czynniki
ryzyka dla prognozy inflacji w projekcji NBP zmaterializujq sie (podwyzka VAT na
zywnosé i wzrost optat za energie) i w efekcie inflacja wzroénie ponownie w
okolice 5% Oceniamy, ze przy prezentowanym od lutego restrykcyjnym
stanowisku Rady poziom realnych dodatnich stép procentowych w Il potowie
roku bedzie zbyt niski dla redukcji stop, a argument silniejszego spadku
inflacji bazowej czy tez perspektywy obnizenia inflacji do 2026 r. nie beda
miaty dla Rady znaczenia wobec wzrostu biezgcej inflacji. W tych warunkach
stopy NBP pozostang na biezgcym poziomie do konca 2024 r.

 Jutro (07.03) o g. 15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP. nt.
perspektyw polityki monetarnej. Po tym jok prezes NBP zaskoczyt przed
miesigcem zaostrzeniem retoryki, tym razem nie widaé juz zbyt wiele
przestrzeni dla niespodzianki. Z jednej strony, trudno oczekiwaé by prezes NBP
zasygnalizowat potrzebe podwyzek stép, a z drugiej - mato prawdopodobne
wydaje sie tez ,cofniecie sie’, ztagodzenie retoryki prezesa NBP i dopuszczenie
opciji obnizki stép w tym roku. Przy zatozeniu, ze przekaz dot. polityki monetarnej
w 2024 r. nie zmieni sie, jedynq potencjalng howosciq mogtoby by¢ podzielenie
sie przez prezesa NBP przemysleniami nt. perspektyw polityki monetarnej po
2024 r.w oparciu o projekcje NBP.
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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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