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Stabilne stopy NBP, komunikat RPP i projekcja NBP
bezistothych zmian.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie: - stope referencyjna
na poziomie 6,75%, - stope lombardowaq: 7,25%, - stope depozytowq: 6,25%,
stope redyskonta weksli: 6,80% oraz stope dyskontowq weksli: 6,85%. Decyzja
RPP byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami.

e Tres¢ komunikatu po posiedzeniu takze nie zaskoczyta i nie ulegta znaczqcej
zmianie wobec komunikatu z czerwca. Za dziesiqtq z rzedu decyzjq o
pozostawieniu stép bez zmian niezmiennie stato przekonanie wiekszosci Radly,
ze w diuzszej perspektywie inflacja bedzie sie obniza¢ ,w kierunku celu
inflacyjnego NBP”. Do tego, w ocenie Rady, przyczynig sie: dotychczasowe
zaciesnienie polityki monetarnej w Polsce, ostabienie globalnej i krajowej
koniunktury — gospodarczej oraz wygasanie  wczesniejszych  szokéw
podazowych, m.in. na rynku surowcow.

e Rada podtrzymata ocene, ze ,ze wzgledu na skale i trwatosé odziatywania
obecnych szokéw, ktére pozostajg poza wptywem krajowej polityki pienieznej,
powrét inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo.” We
fragmencie dotyczgcym wptywu zaciesnienia polityki pienieznej na inflacje,
Rada wskazata, iz prowadzi ono do obnizenia sie inflacji w kierunku celu
(zmiana vs. "bedzie prowadzié” w poprzednim komunikacie). Naszym zdaniem
zmiana ta odzwierciadla fakt biezgcego spadku inflacji, a nie tylko oczekiwan
na jej spadek w przysztosci.

e Rada powtérzyta w komunikacie, ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od
naptywajqgcych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej.

¢ Najnowsza projekcja makroekonomiczna NBP, z ktérg Rada zapoznata sie
dzisiaj zgodnie z oczekiwaniami nie data komfortu cztonkom Rady by juz w
lipcu zmieni¢ komunikacje w kierunku dopuszczenia opcji poluzowania
polityki monetarnej — watek, ktéry ostatnio czesciej pojawit sie w medialnych
wypowiedziach cztonkéw Rady. W projekeji NBP przewidywana inflacja w
2023 r. nie zmienita sie wobec projekcji z marca, zostata obnizona w przypadku
2024 r.ilekko podwyzszona w przypadku 2025 r.

e Wedtug przedziatowych danych zaprezentowanych w komunikacie Rady
projekcja  NBP  przewiduje, ze w 2023 r. inflacja z 50-proc.
prawdopodobierstwem uksztattuje sie w przedziale N1-12,7% (Srodek przedziatu
1,9% wobec 11,9% projekcji z mqrco), 3,7-6,8% w 2024 r. (érodek przedziatu 5,25%
wobec 5,7% prognozowanych w marcu), aw 2025 r. w przedziale 2,1-5,1% (s’rodek
przedziatu 3,6% wobec 3,5% w projekcji z marca). Projekcja NBP wskazuje, ze
dynamika PKB z 50 -proc. prawdopodobienstwem uksztattuje sie w 2023 r. w
przedziale (-0,2)-13% (§rodek przedziatu 0,55% wobec 0,9% projekcji z marca),
14-3,3% w 2024 r. (érodek przedziatu 2,35%, wobec 2]1% prognozowanych w
marcu) oraz 2-4,4% w 2025 r. (§rodek przedziatu 3,25% wobec 31% w projekcji z
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marca). Petna projekcja wraz z ,Raportem o inflacji” zostanie zaprezentowana
W poniedziatek 10.07.

e Tradycyjnie oczekiwana bedzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa
NBP zaplanowanad na g.15.00. Przede wszystkim oczekiwane bedq wypowiedzi
prezesa NBP nt. terminu mozliwego poluzowania polityki pienieznej w
kontekscie wynikéw najnowszej projekciji NBP.

e Sqdzimy, ze jutro prezes Glapiniski podtrzyma ocene, ze RPP pozostaje w
trybie "wait and see’. Jednoczesnie zapewne podobnie jok podczas ostatnich
konferenciji prasowych wyrazi nadzieje, ze mozliwos¢é obnizki pojawi sie pod
koniec roku, jesli perspektywy inflacyjne bedq korzystne.

e Biorgc pod uwage adaptacyjng funkcje reakcji o decyzjach RPP na
przetomie roku zadecyduje biezqcy poziom inflacji oraz jej krétkoterminowe
perspektywy. W naszym scendriuszu podtrzymujemy prognoze stabilizacji
stop procentowych NBP do kofica roku. W naszej ocenie kombinacja: -
oczekiwanej weigz wysokiej inflacji bazowej (w okolicach 10%); - jednocyfrowe;,
ale takze nadal wysokiej inflacji CPl; - mocnego rynku pracy; - stopniowej
poprawy koniunktury gospodarczej po ,dotku” w | kw., w potqczeniu z nadal
ujemnymi realnymi stopami procentowymi nie da wystarczajgcego komfortu
Radzie do poluzowania polityki monetarnej przed koricem tego roku. W
bazowym scenariuszu oczekujemy, ze na pierwszg obnizke stop RPP
zdecyduje sie pod koniec | kw. 2024 r

e Jednoczes$nie jednak przyznajemy, ze prawdopodobienstwo obnizki stép
NBP jeszcze w tym roku jest niepomijalne. W  szczegdlnos$ci
prawdopodobienstwo to wzrostoby, gdyby na jesieni okazato sie, ze skala
wzrostu cen energii dla gospodarstw domowych w 2024 r. bedzie wyraznie
nizsza niz zaktadamy (20%) i gdyby ponownie odsunieto w czasie przywrécenie
przedpandemicznych stawek VAT na zywnosé. W takim scenariuszu
pespektywa wyrazniejszego obnizenia inflacji CPI z poczqtkiem 2024 r. mogtaby
daé RPP komfort do przyspieszenia momentu rozpoczecia cyklu luzowania
polityki monetarne;j.
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Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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 bqgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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