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Stopy NBP bez zmian. Lekka zmiana akcentow
w komunikacie RPP bez wptywu na ocene
perspektyw polityki pieniezneij.

e Podczas dzisiajeszego 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 Rada zapoznata sie z najhowszq projekcja makroekonomiczng NBP. W
lipcowej projekcji sciezka prognozowanej inflacji zostata podwyiszona w
przypadku 2024 r. i 2025 r. oraz nieznacznie podwyzszona w przypadku 2026 r.
wobec centralnego scenariusza inflacyjnego w marcowej projekcji NBP.
Scenariusz ten zaktadat, ze wszystkie elementy tarcz antyinflacyjnych
pozostang niezmienione w stosunku do oéwczesnego stanu. Zgodnie
z komunikatem Rady najnowsza projekcja NBP przewiduje, ze w 2024 r. inflacja z
50-proc. prawdopodobieristwem uksztattuje sie w przedziale 3,1-4,3% w 2024 r.
(srodek przedziatu 3,9%) wobec 3,0% przyjetych w marcowej projekciji, w 2025 r.
w przedziale 39-6,6% (Srodek przedziatu 5,25%) wobec 3.4% w projekcji z marca
oraz w 2026 r. w przedziale 19% - 4,3% (érodek przedziatu 3,1%) wobec 2,9% w
projekcji marcowe;j.

e W komunikacie po posiedzeniu RPP pojawit sie howy zapis dotyczacy
perspektyw inflacji w $redniej perspektywie. RPP wskazata, ze ,po
wygasnieciu wptywu wzrostu cen energii (...) inflacja powinna powrécié do
Sredniookresowego celu NBP”. W komunikatach z ostatnich miesiecy RPP nie
odnosita sie do perspektyw srednioterminowych inflacji, skupiajqgc sie przede
wszystkim na krétkoterminowych tendencjach inflacyjnych i niepewnosci
dot. ksztattowania sie inflacji w krétkim okresie. W najnowszym koniunkcje
aspekt niepewnosci dot. inflacji w krétkim okresie nie zostat juz podniesiony. Z
drugiej strony RPP wskazata na niepewnosé odnosnie do wptywu wyzszych
cen energii na oczekiwania inflacyjne.

e RPP powtdrzyta w komunikacie, ze NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie
niezbedne dziatania (..) dla trwatego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP
w Srednim okresie. Rada podtrzymata tez ocene, ze dalsze decyzje Rady bedq
zalezne od naptywajagcych informacji  dotyczqcych perspektyw inflacji
i aktywnos$ci gospodarczej.

e Oceniamy, ze zmiana okcentdw w komunikacie RPP jest raczej
odzwierciedleniem stanu faktycznego niz sygnatem zmiany nastawienia RPP w
polityce pienieznej. Brak zapiséw dot. niepewnosci w krétkim okresie to efekt
ostatecznego wejScia w zycie regulacji dot. cen energii. Z kolei
zaakcentowanie powrotu inflacji do celu w horyzoncie projekcji NBP oddaje
przewidywania z projekcji NBP niz jest sygnatem zmiany nastawienia RPP w
odniesieniu do perspektyw polityki monetarnej, szczegélnie, ze RPP

2024-07-03 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Biuro Analiz Makroekonomicznych
i Sektorowych
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405 159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




powtérzyta w komunikacie potrzebe ,trwatego” powrotu inflacji do celu
inflacyjnego.

e W konsekwenciji, bazujgc na naszej prognozie wzrostu CPl w okolice 5,0%
r/r na koniec 2024 r. oraz dalszego wzrostu inflacji w | kw. 2025 r., nadal jako
niskie oceniamy prawdopodobienstwo redukciji stop NBP w najblizszych kilku
kwartatach. Podtrzymujemy ocene, ze przestrzen dla obnizki stép powstanie
w Il kw., kiedy inflacja znajdzie sie w trendzie spadkowym ijednoczesnie
przyblizy sie perspektywa trwatego spadku inflacji w kierunku 3,5% r/r.
Prognozujemy, ze w Il potowie 2025 r. RPP obnizy stopy procentowe tgcznie o
50 pkt. baz. do 5,25%.

e Jutro o g. 15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP nt.
perspektyw polityki monetarnej. Oczekujemy utrzymania konserwatywnego
przekazu prezesa NBP nt. perspektyw polityki monetarnej do korica biezgcego
roku. Sgdzimy, ze prezes NBP ponownie wskaze na niskie prawdopodobienstwo
obnizki stép NBP wobec oczekiwanego wzrostu inflacji CPl w perspektywie
najblizszych kilku kwartatéw, podwyzszonej inflacji bazowej oraz wysokiej
dynamiki ptac. Zapewne najwieksza uwaga skupiona bedzie na ewentualnych
dywagacjach prezesa NBP dot. momentu pierwszej obnizki stép w trakcie
2025r.
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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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