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RPP obnizyta stopy o 25 pkt. baz. wbrew ostatnim
sygnatom z RPP o wakacyjnej pauzie w obnizkach.

e Podczas konczgcego sie dzi§ posiedzenia Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe NBP o 25 pkt. baz. Stopy banku centralnego wynoszq
obecnie: - stopa referencyjna 5,00%, - stopa lombardowa: 550%, - stopa
depozytowa: 4,50%, stopa redyskonta weksli: 5,05% oraz stopa dyskontowa
weksli: 5,10%.

e Decyzja o redukcji stop NBP jest niespodziankq — wiekszo$é analitykow i
rynek finansowy przewidywata stabilizacje stép w lipcu. Jednoczesnie
niespodzianka ta nie wynika z faktu, ze dzisiejsza decyzja RPP nie ma
uzasadnienia merytorycznego, gdyz takiego scenariusza (lipcowej obnizki
stép) powszechnie oczekiwano jeszcze miesiqc temu przed czerwcowq
konferencjq prasowq prezesa NBP w oparciu o powszechne oczekiwania na
szybki spadek inflacji w Il pot. 2025 r. Zaskoczenie dzisiejszq decyzjq Rady
wynika z tego, ze przed miesigcem podczas czerwcowej konferencji prasowej
prezes NBP zdystansowat sie od lipcowej obnizki stép, kiedy to wskazat m.n. na
niepewno$¢ dot. polityki fiskalnej, a nastepnie ten konserwatywny przekaz
powtérzyto kilkoro cztonkéw RPP. | to ten przekaz przedstawicieli RPP
spowodowat korekte oczekiwan wiekszosci osrodkéw analitycznych i
inwestordéw i przesuniecie oczekiwan na obnizke z lipca na wrzesien.

e Co zatem ostatecznie przesqdzito o dzisiejszej obnizce stép? Zapewne
uswiadomienie sobie przez wiekszos¢ RPP jak bardzo bliska jest perspektywa
spadku inflacji w kierunku celu inflacyjnego NBP. W lipcu bowiem inflacja
zapewne spadnie ponizej 3%, a w sierpniu zblizy sie do 2,5% i przy zatozeniu
przedtuzenia zamrozenia ustawowego cen energii dla gospodarstw
domowych lub obnizenia taryf za energie przez URE utrzyma sie ponizej 3% na
przetomie tego i przysztego roku. Sqdzimy zatem, ze wiekszo$¢ Rady
zdecydowata uprzedzi¢ dzisiejsza decyzjg nadchodzqcy skokowy spadek
inflacji w okolice celu NBP. Natomiast, tak jaok wskazali§my wczesniej, scenariusz
skokowego spadku inflacji od lipca byt powszechnie oczekiwany juz przed
miesigcem, wiec zaktadalismy, ze te wiedze cztonkowie RPP mieli komunikujac
w ostatnich tygodniach intencje odsuniecia w czasie obnizki na wrzesien.

e W komunikacie po posiedzeniu Rady, podobnie jaok w majowym
komunikacie Rada uzyta okreslenia ,dostosowanie” stop, co wtedy zostato
zinterpretowane przez prezesa NBP jako sygnat, ze Rada nie ma intencji
rozpoczynania cyklu nastepujgcych po sobie obnizek stép. Ponadto w
dzisiejszym komunikacie usunieto zapis, ze biezqcy poziom stép sprzyja
realizacji celu inflacyjnego NBP. Poza tym komunikat praktycznie nie zmienit sie
wobec komunikatu sprzed miesigca Rada podtrzymata ocene, ze dalsze jej
decyzje bedq zalezne od naptywajgcych informaciji dotyczgcych perspektyw
inflacji i aktywnosci gospodarczej. Wedtug RPP czynnikiem niepewnosci
pozostaje ksztatt polityki fiskalnej, zmiany presji popytowej i sytuaciji na rynku
pracy w kolejnych kwartatach oraz poziom administrowanych cen nosnikéw
energii. Ponadto w ocenie Rady Zrédiem niepewnosci jest réwniez
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ksztattowanie sie inflacji na Swiecie, w tym ze wzgledu na zmiany polityki
handlowej gtéwnych gospodarek.

¢ Rada zapoznata sie z najnowszq projekcja makroekonomiczng NBP, ktéra
przewiduje, ze w 2025 r. inflacja z 50-proc. prawdopodobienstwem uksztattuje
sie w przedziale 35-44%. (érodek przedziatu 3,95%) wobec 4,9% w marcowej
projekcji, w 2026 r. w przedziale 17-4,5% (§rodek przedziatu 31%) wobec 3,4% w
projekcji z marca oraz w 2027 r. w przedziale 13% - 3,7% (Srodek przedziatu 2,5%)
wobec 2,5% w projekcji marcowe;.

e Oczekiwane przez nas utrzymanie inflacji w okolicach celu inflacyjnego NBP
do konca roku i w przysztym i kolejnym roku dale przestanki do zaktadanego
przez nas sukcesywnego obnizenia stép procentowych NBP w okolice 3,6% na
poczatku 2027 r. Kwestiq otwartq jest tempo w jokim RPP zdecyduje sie
kontynuowaé proces rozluzniania polityki monetarne;.

e Sqdzimy, ze bedzie to proces roztozony w czasie, w tempie Srednio 25 pkt.
baz na kwartat. Biorge pod uwage dotychczasowq skale poluzowania polityki
monetarnej w maju i lipcu i zaktadajge utrzymanie dotychczasowego
konserwatywnego nastawienia wiekszosci RPP w tym momencie
podtrzymujemy scenariusz jeszcze jednej obnizki stép o 25 pkt. baz. do konca
tego roku i kolejne 100 pkt. baz. w 2026 r. w tempie 25 pkt. baz. na kwartat.
Natomiast wiecej informaciji nt. intencji RPP co do przysztej polityki pienieznej
zapewne poznamy podczas jutrzejszej konferencji prasowej prezesa NBP.
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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.
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