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Luty bez niespodzianki w polityce monetarnej. RPP
utrzymata konserwatywnaq narracje.

e Podczas lutowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy banku centralnego
wynoszq hadal: - 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, podobnie jok w styczniu, na
czynniki niepewnosci dla proceséw cenowych w sredniej perspektywie. Sq to
polityka fiskalna i regulacyjna oraz tempo ozywienia gospodarczego.

e Cho¢ RPP wskazata w komunikacie, ze w | kw. tego roku roczna dynamika CPI
prawdopodobnie istotnie spadnie, niemniej zastrzegta, ze w przypadku
przywrdcenia wyzszej stawki podatku VAT na zywno$¢ oraz podniesienia cen
energii, w Il potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosngé. Dodata tez, ze ,w
kierunku wyzszej presji popytowej w gospodarce oddziatywaé bedzie
podwyzszona dynamika nominalnych wynagrodzen, w tym w zwigzku z
podwyzkami ptac w sektorze publicznym.”

e Jednocze$nie RPP zmodyfikowata sformutowanie, ze NBP bedzie nadal
podejmowat wszelkie niezbedne dziatania (...) dla trwatego powrotu inflacji do
celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie, dodajgc stowo ,trwatego” Rada
wskazata, ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od naptywajgcych informaciji
dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, jednoczesnie nie
wskazujgc wprost na publikacje marcowej projekciji NBP.

e W naszej ocenie: podtrzymanie oceny Rady nt. zrédet niepewnosci dla
inflacji, wskazanie na ryzyko wzrostu inflacji po oczekiwanym okresowym
spadku w | pot. roku, wskazanie na potrzebe ,trwatego” spadku inflacji do celu
oraz brak wskazania w komunikacie marcowej projekcji NBP tqgcznie Swiadczq o
intencji RPP by ograniczy¢ oczekiwania na poluzowanie polityki monetarnej w
najblizszych miesigcach w reakcji na oczekiwany skokowy spadek wskaznika
CPI w okolice celu inflacyjnego NBP.

e W Swietle komunikacji RPP podtrzymujemy ocene, ze w najblizszych
miesiqcach RPP nie ulegnie presiji spadku biezgcej inflacji w kierunku celu NBP
nadal powotujgc sie na niepewnosé Sciezki inflacji w kontekscie czynnikéw
regulacyjnych i utrzyma stabilne stopy procentowe.

e Naszym bazowym scendriuszem pozostaje umiarkowane poluzowanie
polityki monetarnej pod koniec 2024 r. tgcznie o 50 baz. (dwie obnizki stép po
25 pkt. baz.). Choé jak prognozujemy, w Il pot. roku inflacja powréci w okolice 5%,
to prawdopodobnie obnizy sie hiepewnosé co do wptywu czynnikow
regulacyjnych na inflacje, stosunkowo mocny ztoty bedzie sprzyjat dezinflacji, a
wiekszo$¢ bankéw centralnych bedzie juz w trakcie rozluzniania polityki
monetarnej. Jesli w tych warunkach kolejne projekcje NBP wskazg na obnizenie
wskazZnika CPl w perspektywie oddziatywania polityki monetarnej, moze to
otworzy¢ przestrzen dla ograniczonej skali obnizek stép.
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e Ryzyko dla prognozy stop NBP pozostdje podwyzszone ze wzgledu na
niepewnos¢ co do funkcji reakcji RPP. Jednoczesnie bilans ryzyka dla naszej
prognozy wyraznie cigzy w kierunku scenariusza braku obnizek stop
procentowych w tym roku, jesli funkcja reakcji RPP okaze sie bardziej
konserwatywna od naszych zatozen. Scenariusz nizszej od naszej bazowej
Sciezki stop wydaje nam sie jedynie prawdopodobny w przypadku scenariusza
silnego pogorszenia koniunktury gospodarczej na Swiecie, szybszego procesu
dezinflacji na Swiecie i w kraju oraz szybszego od naszych zatozen procesu
luzowania polityki monetarnej gtéwnych bankéw centralnych.

« Jutro (08.02) o g. 15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP. nt.
perspektyw polityki monetarnej. Oczekujemy, ze prezes NBP bedzie tonowat
oczekiwania na szybkie obnizki stép, natomiast mato prawdopodobne jest, aby
konferencja przyniosta ona nowe informacje nt. funkcji reakcji RPP i tym
samym nt. perspektyw perspektywy polityki monetarnej w Il potowie roku.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 autoréow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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 wtasnos$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan witasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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