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RPP utrzymata stopy na dotychczasowym
poziomie, komunikat po posiedzeniu bez zmian.

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 Po tym jak w styczniu RPP lekko zaostrzyta wydzwiek komunikatu po
posiedzeniu lutowy komunikat nie przyniést juz istotnych zmian wobec tresci
styczniowego komunikatu. Rada utrzymata zapisy wprowadzone w styczniu, ze
Jpodwyzszona pozostanie prawdopodobnie (..) 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, otrzymywang od dtuzszego
czasu, ze w Srednim okresie, przy obecnym poziomie stop procentowych
i spowolnieniu ptac, inflacja powinna wrécié do celu oraz ze dalsze decyzje
Rady bedq zalezne od naptywajacych informacji dotyczgcych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

o Jak zawsze najwieksza uwage przykuje jutrzejsza konferencja prasowa
prezesa NBP. Ze wzgledu na przesztq zmienno$¢ przekazu prezesa NBP gtéwng
wartos§¢ informacyjng konferencji widzimy w obszarze wypowiedzi dot.
krétkoterminowych perspektyw polityki monetarnej. Logiczng konsekwencjq
grudniowo-styczniowego zaostrzenia narracji RPP bytby przekaz (niekonieczne
wypowiedziany wprost), ze temat marcowej obnizki stép jest de facto
zamkniety, niezaleznie od tego, ze w marcu w kontekScie projekcji moze
rozpoczqé sie dyskusja o perspektywach poluzowania polityki monetarne;.
Ewentualne, nawet lekkie zniuansowanie kwestii marcowej obnizki stép (cow
Swietle lutowego komunikatu wydaje sie mato prawdopodobne) zostatoby
odczytane jako wyrazne zatagodzenie przekazu prezesa NBP. W tym kontekscie
odbiorcy bedq wyczuleni na ewentualne odniesienie sie prezesa do biezqcego
umocnienia kursu ztotego.

e Jesli prezes NBP nie zaskoczy ztagodzeniem narracji i utrzyma
jednoznacznie konserwatywny przekaz, to w naszej ocenie rozwazania, czy
nawet deklaracje, co do dituzszej perspektywy bedq miaty mniejsze znaczenie,
gdyz dopiero ogtoszenie przez URE taryf na energie elektryczng (ktére bedaq
obowigzywaé w Il potowie roku) oraz kolejne dane nt. dynamiki ptac i biezqcej
inflacji, bedq miaty realne znaczenie dla decyzji RPP (skutek adaptacyjnej
funkciji reakcji Rady). A zatem dopiero przekaz RPP uksztattowany przez te dane
(w trakcie Il kw.) bedzie bardziej wiarygodny w odniesieniu do kolejnych decyzji
RPP oraz zweryfikuje oczekiwany obechie przez rynki scenariusz najblizszej
obnizki stép NBP w potowie roku i nasz scenariusz lipcowego poluzowania.

e Opierajgc sie na naszym bazowym scendriuszu makroekonomicznym

podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz trzech obnizek stép w 2025 r.

2025-02-05 )
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




(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 bedzie mozna oceni¢ ze sporym
prawdopodobienstwem, ze inflacja mineta lokalny szczyt, jej perspektywy nie
bedq obarczone niepewnosciq dot. ksztattowania sie cen energii (URE do tego
czasu opublikuje taryfy za energie elektrycznq), a lipcowa projekcja podtrzyma
perspektywe obnizenia inflacji do celu NBP w perspektywie 2026 r. i 2027 r.
(wydtuzenie perspektywy projekciji). Z tego wzgledu podtrzymujemy ocene, ze
lipcowe posiedzenie bedzie odpowiednim do pierwszego w tym roku obnizenia
stép NBP o 25 pkt. baz.
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Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
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