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Stopy NBP bez zmian, kolejne decyzje Rady 
niezmiennie zależne od napływających danych.   

• Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pieniężnej pozostawiła 
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie: - stopę referencyjną 
na poziomie 6,75%, - stopę lombardową: 7,25%, - stopę depozytową: 6,25%, 
stopę redyskonta weksli: 6,80% oraz stopę dyskontową weksli: 6,85%. Decyzja 
RPP była zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. 

• Treść komunikatu po posiedzeniu także nie zaskoczyła i nie uległa znaczącej 
zmianie wobec komunikatu z maja. Za dziewiątą z rzędu decyzją o 
pozostawieniu stóp bez zmian niezmiennie stało przekonanie większości 
Rady, że w dłuższej perspektywie inflacja będzie się obniżać „w kierunku celu 
inflacyjnego NBP”. Do tego, w ocenie Rady, przyczynią się: dotychczasowe 
zacieśnienie polityki monetarnej w Polsce, osłabienie globalnej i krajowej 
koniunktury gospodarczej oraz wygasanie wcześniejszych szoków 
podażowych, m.in. na rynku surowców.  

• Rada wskazała w komunikacie, że w maju należy oczekiwać istotnego 
obniżenia inflacji bazowej, (co nie jest zaskoczeniem, na co wskazaliśmy w 
naszym komentarzu po publikacji CPI). Jednocześnie Rada wskazała, że wciąż 
postępuje proces przenoszenia na ceny konsumpcyjne wzrostu kosztów 
wynikających z wcześniejszego wzrostu cen surowców.  

• Rada podtrzymała ocenę, że „ze względu na skalę i trwałość odziaływania 
obecnych szoków, które pozostają poza wpływem krajowej polityki pieniężnej, 
powrót inflacji do celu inflacyjnego NBP będzie następował stopniowo.” 

• Rada powtórzyła w komunikacie, że dalsze decyzje Rady będą zależne od 
napływających informacji dotyczących perspektyw inflacji i aktywności 
gospodarczej.  

• Tradycyjnie, najciekawsza będzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa 
NBP zaplanowana na g. 15.00. Przede wszystkim oczekiwane będą wypowiedzi 
prezesa NBP nt. terminu możliwego poluzowania polityki pieniężnej, szczególnie, 
że ostatnio prezes Glapiński i kilkoro innych członków (Dąbrowski, Masłowska) 
wyraźniej zaakcentowało możliwość obniżki stóp pod koniec tego roku.  

• Trudno spekulować nt. jutrzejszego przekazu prezesa NBP, który przed 
miesiącem nieco zaskoczył „jastrzębim” stwierdzeniem, że „obecnie bardziej 
aktualne jest pytanie w jakiej sytuacji RPP mogłaby podwyższyć stopy”. 
Zapewne jutro prezes Glapiński podtrzyma ocenę, że RPP pozostaje w trybie 
"wait and see". Jednocześnie prawdopodobnie, podobnie jak podczas majowej 
konferencji prasowej, wyrazi nadzieję, że możliwość obniżki pojawi się pod 
koniec roku, jeśli perspektywy inflacyjne będą korzystne. Możliwe, że w 
kontekście oceny przez RPP przyszłych tendencji inflacyjnych, prezes NBP silniej 
wyeksponuje znaczenie lipcowej projekcji NBP. 

• My podtrzymujemy bazowy scenariusz stabilizacji stóp procentowych NBP 
w tym roku. Uważamy, że w tym roku Rada nie zdecyduje się na obniżkę stóp 
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procentowych, pomimo iż w najbliższych miesiącach wskaźnik inflacji CPI 
będzie nadal spadał i ukształtuje się poniżej 10% r/r pod koniec roku i pomimo 
ostatniej niespodzianki w postaci spadku majowej inflacji bazowej. W naszej 
ocenie kombinacja oczekiwanej wciąż wysokiej inflacji bazowej (w okolicach 
10%), mocnego rynku pracy, stopniowej poprawy koniunktury gospodarczej po 
„dołku” w I kw., w połączeniu z nadal ujemnymi realnymi stopami 
procentowymi nie da wystarczającego komfortu Radzie do poluzowania 
polityki monetarnej przed końcem tego roku. W bazowym scenariuszu 
oczekujemy, że na pierwszą obniżkę stóp RPP zdecyduje się pod koniec I kw. 
2024 r. 

• Jednocześnie jednak przyznajemy, że szacowany majowy spadek inflacji 
bazowej, który odnotowała RPP w dzisiejszym komunikacie, zwiększa ryzyko 
alternatywnego scenariusza - obniżki stóp NBP jeszcze w tym roku. 
 

 

 

 

 

 

 

 

data z poziomu ostatnia
najbliższa 

oczekiwana 
3q23 4q23 1q24 2q24

stopa referencyjna 

NBP
% 6,75 paź-21 0,10

wrz-22                     

(+25 p.b.)

mar-24                     

(-25 p.b.)
6,75 6,75 6,50 6,25

bieżący 

poziom

zmiany stóppoczątek bieżącego cyklu prognoza

Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M 
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