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Poczqtek roku ze stabilnymi stopami NBP.

e Podczas styczniowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy banku
centralnego wynosza 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%. Taka decyzja Rady byta powszechnie
oczekiwana.

e W komunikacie po posiedzeniu RPP wskazata na czynniki niepewnosci dla
proceséw cenowych w Sredniej perspektywie. Sq to zdaniem Rady polityka
fiskalna i regulacyjna oraz tempo ozywienia gospodarczego w Polsce. Choé
tym samym RPP lekko zmodyfikowata uzasadnienie dla stabilizacji stép
w poréwnaniu z grudniowym posiedzeniem RPP (zrezygnowata ze wskazania
na wczeshiejsze obnizki stép, dodata niepewnosé dot. tempa ozywienia
aktywnosci), to nie zmienia to naszej oceny, ze RPP nadal sygnalizuje
wstrzemiezliwosé co do kolejnych obnizek stép w najblizszych miesiqgcach.

e Co prawda w krétkim okresie presja na poluzowanie polityki monetarnej RPP
okresowo wzrosnie z powodu oczekiwanego wyraznego spadku inflacji w |
potowie roku. W wyniku utrzymania ,zamrozonych” cen nosnikéw energii oraz
utrzymania zerowej stawki VAT na zywnos¢é szacujemy, ze w | potowie roku
inflacja okresowo spadnie ponizej 35%, czyli realna stopa procentowa
mierzona biezgca inflacjq istotnie wzro$nie osiqggajgc wyraznie dodatniq
wartosé. Natomiast na podstawie dzisiejszego komunikatu Rady
whnioskujemy, ze spadek inflacji prawdopodobnie nie bedzie wystarczajacq
przestankq dla obnizek stép w | potowie roku. RPP wskazata bowiem
w komunikacie, ze traktuje oczekiwany spadek inflacji w najblizszych
miesigcach jako zjawisko przejSciowe. Ponadto okresowy charakter
proponowanych rozwiqzan regulacyjnych dot. zamrozenia cen nosnikéw
energii (tylko do czerwca 2024 r.) jest nadal podnoszony przez RPP jako Zrédto
niepewnosci co do ksztattu przysztej polityki regulacyjnej i jej wptywu na
inflacje. Dlatego sqdzimy, ze w | potowie roku RPP utrzyma stabilne stopy
procentowe nadal powotujac sie na niepewnosé Sciezki inflacji w kontekscie
czynnikéw regulacyjnych.

e Za najbardziej prawdopodobny scenariusz uwazamy umiarkowane
poluzowanie polityki monetarnej w Il potowie 2024 r. tqcznie o 50 baz. (dwie
obnizki stép po 25 pkt. baz.). Choé jak prognozujemy, w Il pot. roku inflacja
powrdci powyzej poziomu 5%, to prawdopodobnie obnizy sie niepewnos¢ co do
wptywu czynnikéw regulacyjnych na inflacje, stosunkowo mocny ztoty bedzie
sprzyjat dezinflacji, a wiekszo§¢ bankéw centralnych rozpocznie proces
rozluzniania polityki monetarnej, co stworzy przestrzen dla ograniczonej skali
obnizek stép.

e Ryzyko dla prognozy stép NBP pozostaje podwyzszone ze wzgledu na
niepewno$¢ co do biezgcej funkcji reakcji RPP. Bilans ryzyka dla naszej
prognozy ciqgzy w kierunku wyzszych stép procentowych — czynnikiem ryzyka
jest potencjalnie bardziej konserwatywna od zaktadanej przez nas funkcja
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B AN K
reakcji RPP. Scenariusz nizszej od naszej bazowej Sciezki stép wydaje ham sie
jedynie prawdopodobny w przypadku realizaciji (odbiegqjqcego od naszej
prognozy bazowej) scenariusza wyraznego pogorszenia  koniunktury
gospodarczej na Swiecie, szybszego procesu dezinflacji na Swiecie i w kraju
oraz szybszego od naszych zatozeh procesu luzowania polityki monetarnej
gtéwnych bankéw centralnych.
o Jutro (10.01) o g. 15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP. nt.
perspektyw polityki monetarnej. Trudno oczekiwagé, aby przyniosta ona nowe
informacje nt. funkcji reakcji RPP. Wydaije sie, ze tak jak dotychczas prezes NBP
wskaze na marcowq projekcje NBP jako najistotniejszy czynnik dla kolejnych
decyzji RPP.
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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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