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RPP tym razem nie zaskoczyta. Stopy NBP
i konserwatywna retoryka Rady bez zmian.

e Podczas grudniowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata
stopy procentowe NBP nha dotychczasowym poziomie. Stopy banku
centralnego wynoszg nadal: - stopa referencyjna NBP 5,75%, - stopa
lombardowa: 6,25%, - stopa depozytowa: 525%, stopa redyskonta weksli: 5,80%
oraz stopa dyskontowa weksli: 5,85%.

e Decyzja RPP o utrzymaniu stép bez zmian byta powszechnie oczekiwana. W
listopadzie po nieoczekiwanej pauzie w obnizkach stép prezes NBP wyraznie
zasygnalizowat  wstrzemieZliwo§é wobec dalszego rozluZniania polityki
monetarnej przynajmniej do marca przysztego roku, kiedy RPP zapozna sie z
kolejnqg projekcja makroekonomiczng NBP.

e RPP powtérzyta w uzasadnieniu swej decyzji o pozostawieniu stop bez
zmian argumenty uzyte po raz pierwszy w komunikacie po listopadowym
posiedzeniu RPP. Wskazata na dokonane w poprzednich miesigcach
dostosowanie stép procentowych NBP, a takze ,niepewnosé co do ksztattu
przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje”, co
interpretujemy jako podtrzymanie wstrzemiezliwosci co do kolejnych obnizek
stép w najblizszych miesiqgcach.

* Nowoscig w komunikacie jest odnotowanie przez Rade umochienia kursu
ztotego, ktére wg RPP sprzyja obnizaniu inflacji oraz jest spéjne z fundamentami
polskiej gospodarki. W poprzednim komunikacie RPP wskazata jedynie, ze
,Szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego™

e Na podstawie dotychczasowych komunikatéw i wypowiedzi ,gotebich”
dotychczas cztonkédw RPP nadal trudno okreslié jaka jest obecna funkcja reakcji
RPP, czyli jokie warunki miatyby nastqpic, zeby RPP zdecydowata sie na dalsze
poluzowanie polityki monetarnej. Z dotychczasowego przekazu Rady mozna
jedynie wywnioskowa¢, ze w krétkim okresie Rada wysoko zawiesita poprzeczke
dla kolejnych obnizek stép.

e Wobec niepewnosci co do funkcji reakcji RPP pozostajg raczej
domniemania niz wnioski z komunikacji Rady. Domniemywamy zatem, ze dla
decyzji o kolejnym poluzowaniu polityki monetarnej potrzebne bedzie
spetnienie co najmniej dwéch warunkéw — trwatego spadku biezqcej inflacji
w okolice stopy referencyjnej NBP i utrzymania prognozowanej w projekcji
NBP inflacji ponizej 3,5% w perspektywie oddziatywania polityki monetarnej, tj.
dow 2026 r.

 Pierwszy z powyzszych warunkéw (tj. spadek biezqcej inflacji w okolice stopy
referencyjnej NBP) zalezy w duzej mierze od ustawowych rozwigzan
(utrzymanie ,zamrozenia” cen no$nikéw energii na biezqcym poziomie czy
przywrécenie podstawowe] stawki VAT na zywno$é). W coraz bardziej
prawdopodobnym scenariuszu utrzymania w | potowie przysziego roku
~zamrozonych” cen nosnikéw energii (zgodnie z projektem ustawy
przedstawionym przez obecne partie opozycyjne, ktére zapewne jeszcze w
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grudniu utworzq rzqd) i przywrécenia podstawowej stawki VAT na zywno$é z
poczgtkiem 2024 r. (brak precyzyjnych informacji) szacujemy, ze inflacja
okresowo obnizytaby sie w | potowie roku w okolice 4,5% i powrécita powyzej 5%
w Il potowie roku. W takim scenariuszu potencjalnie warunki dla kolejnej obnizki
stop o 25 pkt. baz. mogtyby wystgpic juz w marcu 2024 r.

e Cho¢ powyzszy scenariusz inflacyjny wydaje sie coraz bardziej
prawdopodobny, to trudno obecnie przyjmowaé go za bazowy do momentu
powstania nowego rzgdu uchwalenia ustaw istotnych dla $ciezki inflacji
w 2024 r. Po drugie za$ okresowy charakter proponowanych rozwigzan dot.
zamrozenia cen no$nikdw energii (tylko do czerwca 2024 r.) moze byé nadal
podnoszony przez RPP jako Zrédto niepewnosci co do ksztattu przysztej polityki
regulacyjnej i jej wptywu na inflacje.

e W naszym bazowym scenariuszu inflacyjnym, w ktérym (niezaleznie od
wahan CPI w trakcie | pétrocza) inflacja CPI uksztattuje sie trwalej w okolicach
55% w Il pot. 2024 r., wskazane warunki dla dalszego poluzowania polityki
monetarne] powstang wtasnie w Il potowie przysztego roku. Najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem zmian stép procentowych NBP wydaje nam
sie poluzowanie polityki monetarnej w Il potowie 2024 r. tgcznie o 50 baz.
(dwie obnizki stép po 25 pkt. baz.).

e Ryzyko dla prognozy stép NBP pozostaje podwyzszone, zardwno ze wzgledu
na niepewnos¢ dot. Sciezki inflacji w 2024 r., jak réwniez wskazang niepewnosé
co do faktycznej funkcji reakcji Rady.

e Jutro odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP. nt. perspektyw polityki
monetarnej (g. 15.00). Trudno natomiast oczekiwaé, aby przyniosta ona nowe
informacje nt. funkcji reakcji RPP. Po pierwsze, wobec braku rozwiqzan
ustawowych ksztattujgcych inflacje w 2024 r. prezes NBP zapewne ponownie
podniesie argument niepewnosci dot. przysztej inflacji. Po drugie zas, nie
mozna wykluczyé, ze wiekszosS¢ jutrzejszej konferencji bedzie dotyczyta
ewentualnego wniosku o postawienie prezesa NBP przed Trybunatem Stanu.
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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
zZrédto. Powielanie bqdz 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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