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Analizy makroekonomiczne  
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Stopy procentowe bez zmian, istotna jutrzejsza 
konferencja prasowa prezesa NBP. 

• Podczas kończącego się dzisiaj posiedzenia Rada Polityki Pieniężnej 
utrzymała stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Stopy NBP 
wynoszą nadal: - stopa referencyjna 3,75%, - stopa lombardowa: 4,25%, - 
stopa depozytowa: 3,25%, stopa redyskonta weksli: 3,80% oraz stopa 
dyskontowa weksli: 3,85%. Dzisiejsza decyzja była zgodna z powszechnymi 
oczekiwaniami 

• W komunikacie RPP nie dokonano istotnych zmian dotyczących oceny 
perspektyw polityki pieniężnej. W odniesieniu do przyszłości Rada powtórzyła, 
że dalsze decyzje Rady będą zależne od napływających informacji 
dotyczących perspektyw inflacji i aktywności gospodarczej w Polsce. Rada 
wskazała, że szczególnie istotna jest sytuacja makroekonomiczna w otoczeniu 
polskiej gospodarki, w tym kształtowanie się cen surowców i inflacji na świecie 
w kontekście zmieniającej się sytuacji geopolitycznej. Według Rady czynnikami 
ryzyka pozostają także: kształt polityki fiskalnej, zmiany dynamiki aktywności w 
polskiej gospodarce oraz dalsze kształtowanie się dynamiki płac. 

• Zdecydowanie istotniejsza będzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa 
NBP.  

• Podczas konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu RPP prezes NBP 
sygnalizował możliwość obniżki stóp procentowych po wakacjach. Od 
lipcowego posiedzenia RPP skokowo wzrosły ceny ropy naftowej, a krajowa 
inflacja zbliżyła się do górnej granicy celu NBP. W rezultacie jest praktycznie 
przesądzone, że lipcowy przekaz prezesa NBP o możliwości poluzowania polityki 
monetarnej w tym roku nie zostanie podtrzymany podczas jutrzejszej 
konferencji prasowej.  

• Natomiast rynek będzie przede wszystkim oczekiwał informacji na temat 
nastawienia prezesa NBP i członków RPP do przyszłych decyzji ws. stóp 
procentowych w kontekście oceny bieżącej sytuacji makroekonomicznej, w 
szczególności wysokich cen paliw i wysokiego prawdopodobieństwa wzrostu 
CPI powyżej 3,5% r/r. Obecnie kontrakty FRA wyceniają dwie podwyżki stóp 
procentowych w perspektywie najbliższych sześciu miesięcy. 

• W świetle ostatniego przemówienia prezesa NBP podczas spotkania G20 
trudno oczekiwać deklaracji wprost dotyczących kolejnych decyzji RPP. 
Natomiast istotne będą informacje nt. obecnej funkcji reakcji RPP – w 
szczególności jaki poziom bieżącej inflacji RPP gotowa jest tolerować bez 
reakcji w postaci podwyższenia stóp, wobec wysokiego prawdopodobieństwa 
przekroczenia przez CPI poziomu 3,5% r/r i sporego ryzyka zbliżenia się do 
poziomu 4,0% r/r.  

• Biorąc pod uwagę dotychczasowe generalnie „gołębie” nastawienie 
większości RPP sądzimy, Rada jest gotowa tolerować nawet kilkumiesięczny 
okres z inflacją utrzymującą się powyżej 3,5% r/r powołując się na prognozę z 
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projekcji NBP, że inflacja w średniej perspektywie powróci do celu NBP. W 
takim duchu wypowiedziała się ostatnio członkini RPP Iwona Duda.  

• Przy tym założeniu podtrzymujemy bazowy scenariusz stabilizacji stóp 
procentowych NBP do końca roku i w I połowie przyszłego roku. 
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FRA - oczekiwania rynkowe dot. stóp procentowych 
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WAŻNA INFORMACJA: Niniejszy materiał ma charakter prognozy, został opracowany wyłącznie w celu informacyjnym i nie może być traktowany 
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczególności nie może być traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek 
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedaży jakiejkolwiek usługi oferowanej przez BOŚ Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji 
opinie i prognozy są wyrazem niezależnej oceny autorów w momencie ich wydania i mogą ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane 
statystyczne, zawarte w materiale pochodzą z ogólnie dostępnych, wiarygodnych źródeł, jednak BOŚ Bank nie może zagwarantować ich 
dokładności i pełności. BOŚ Bank nie ponosi odpowiedzialności za skutki decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszym 
materiale.  

Niniejszy dokument stanowi własność BOŚ Bank. Materiał może być wykorzystywany do opracowań własnych pod warunkiem powołania się na 
źródło. Powielanie bądź publikowanie niniejszego raportu lub jego części bez pisemnej zgody BOŚ Bank jest zabronione.  

Bank Ochrony Środowiska Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie przy ul. Żelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sądzie Rejonowym dla 
m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitał 
zakładowy: 929 476 710 zł wpłacony w całości. 

  

 


