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Analizy makroekonomiczne  

KOMENTARZ BIEŻĄCY  
6 lipca 2023  

 

Stabilne stopy NBP, komunikat RPP i projekcja NBP 
bez istotnych zmian.   

• 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 czerwca. Za dziesiątą 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 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.” We 
fragmencie dotyczącym wpływu zacieśnienia polityki pieniężnej na inflację, 
Rada wskazała, iż prowadzi ono do obniżenia się inflacji w kierunku celu 
(zmiana vs. "będzie prowadzić" w poprzednim komunikacie). Naszym zdaniem 
zmiana ta odzwierciadla fakt bieżącego spadku inflacji, a nie tylko oczekiwań 
na jej spadek w przyszłości. 

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

• Najnowsza projekcja makroekonomiczna NBP, z którą Rada zapoznała się 
dzisiaj zgodnie z oczekiwaniami nie dała komfortu członkom Rady by już w 
lipcu zmienić komunikację w kierunku dopuszczenia opcji poluzowania 
polityki monetarnej – wątek, który ostatnio częściej pojawił się w medialnych 
wypowiedziach członków Rady. W projekcji NBP przewidywana inflacja w 
2023 r. nie zmieniła się wobec projekcji z marca, została obniżona w przypadku 
2024 r. i lekko podwyższona w przypadku 2025 r.  

• Według przedziałowych danych zaprezentowanych w komunikacie Rady 
projekcja NBP przewiduje, że w 2023 r. inflacja z 50-proc. 
prawdopodobieństwem ukształtuje się w przedziale 11,1-12,7% (środek przedziału 
11,9% wobec 11,9% projekcji z marca), 3,7-6,8% w 2024 r. (środek przedziału 5,25% 
wobec 5,7% prognozowanych w marcu), a w 2025 r. w przedziale 2,1–5,1% (środek 
przedziału 3,6% wobec 3,5% w projekcji z marca). Projekcja NBP wskazuje, że 
dynamika PKB z 50 -proc. prawdopodobieństwem ukształtuje się w 2023 r. w 
przedziale (-0,2)-1,3% (środek przedziału 0,55% wobec 0,9% projekcji z marca), 
1,4-3,3% w 2024 r. (środek przedziału 2,35%, wobec 2,1% prognozowanych w 
marcu) oraz 2,1-4,4% w 2025 r. (środek przedziału 3,25% wobec 3,1% w projekcji z 
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marca). Pełna projekcja wraz z „Raportem o inflacji” zostanie zaprezentowana 
w poniedziałek 10.07.  

• Tradycyjnie oczekiwana będzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa 
NBP zaplanowana na g. 15.00. Przede wszystkim oczekiwane będą wypowiedzi 
prezesa NBP nt. terminu możliwego poluzowania polityki pieniężnej w 
kontekście wyników najnowszej projekcji NBP.  

• Sądzimy, że jutro prezes Glapiński podtrzyma ocenę, że RPP pozostaje w 
trybie "wait and see". Jednocześnie zapewne podobnie jak podczas ostatnich 
konferencji prasowych wyrazi nadzieję, że możliwość obniżki pojawi się pod 
koniec roku, jeśli perspektywy inflacyjne będą korzystne.  

• Biorąc pod uwagę adaptacyjną funkcję reakcji o decyzjach RPP na 
przełomie roku zadecyduje bieżący poziom inflacji oraz jej krótkoterminowe 
perspektywy. W naszym scenariuszu podtrzymujemy prognozę stabilizacji 
stóp procentowych NBP do końca roku. W naszej ocenie kombinacja: - 
oczekiwanej wciąż wysokiej inflacji bazowej (w okolicach 10%); - jednocyfrowej, 
ale także nadal wysokiej inflacji CPI; - 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 prawdopodobieństwo obniżki stóp 
NBP jeszcze w tym roku jest niepomijalne. W szczególności 
prawdopodobieństwo to wzrosłoby, gdyby na jesieni okazało się, że skala 
wzrostu cen energii dla gospodarstw domowych w 2024 r. będzie wyraźnie 
niższa niż zakładamy (20%) i gdyby ponownie odsunięto w czasie przywrócenie 
przedpandemicznych stawek VAT na żywność. W takim scenariuszu 
pespektywa wyraźniejszego obniżenia inflacji CPI z początkiem 2024 r. mogłaby 
dać RPP komfort do przyspieszenia momentu rozpoczęcia cyklu luzowania 
polityki monetarnej. 
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Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M 
 

FRA - oczekiwania rynkowe dot. stóp procentowych 
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