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Stopy NBP bez zmian. Niska marcowa inflacja nie 
wpłynęła na wydźwięk komunikatu RPP. 

• Podczas kwietniowego posiedzenia Rada Polityki Pieniężnej utrzymała 
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy banku 
centralnego wynoszą nadal: - stopa referencyjna NBP 5,75%, - stopa 
lombardowa: 6,25%, - stopa depozytowa: 5,25%, stopa redyskonta weksli: 5,80% 
oraz stopa dyskontowa weksli: 5,85%. Taka decyzja Rady była powszechnie 
oczekiwana.   

• W komunikacie po posiedzeniu RPP wskazała, że w najbliższych miesiącach 
roczna dynamika CPI „będzie kształtowała się na poziomie zgodnym z celem 
inflacyjnym NBP”. Rada wskazała też, że towarzyszyć temu będzie obniżanie 
się inflacji bazowej, choć pozostanie ona wyższa on inflacji CPI. RPP wskazała 
jednak - podobnie jak w poprzednich miesiącach - że w kolejnych 
kwartałach kształtowanie się inflacji obarczone jest znaczną niepewnością. 
Źródłem tej niepewności są wg RPP polityka fiskalna i regulacyjna, tempo 
ożywienia gospodarczego oraz sytuacja na rynku pracy.  

• RPP podtrzymała sformułowanie, że NBP będzie nadal podejmował wszelkie 
niezbędne działania (…) dla trwałego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP 
w średnim okresie. Rada podtrzymała ocenę, że dalsze decyzje Rady będą 
zależne od napływających informacji dotyczących perspektyw inflacji 
i aktywności gospodarczej. 

• Brak istotnych zmian w komunikacie Rady był oczekiwany. Podtrzymanie 
oceny Rady nt. niepewności dot. przyszłej inflacji, wskazanie na potencjał do 
wzrostu inflacji po oczekiwanym okresowym spadku oraz podtrzymanie 
potrzeby „trwałego” spadku inflacji do celu świadczą o utrzymaniu 
konserwatywnego nastawienia RPP. 

• Podtrzymujemy scenariusz utrzymania stabilnych stóp procentowych do 
końca bieżącego roku. W bazowym scenariuszu zakładamy, że inflacja CPI po 
osiągnięciu dołka w marcu, w kolejnych miesiącach zacznie stopniowo rosnąć. 
Czynniki regulacyjne (podwyżka VAT na żywność i wzrost opłat za energię), 
spowodują stopniowy wzrost wskaźnika CPI w okolice 5% pod koniec roku. 
Oceniamy, że przy konserwatywnym nastawieniu większości członków Rady 
poziom realnych dodatnich stóp procentowych w II połowie roku będzie zbyt 
niski, aby Rada zdecydowała się na redukcję stóp. Argument bieżącej 
podwyższonej inflacji CPI przeważy nad argumentami postępującego spadku 
inflacji bazowej oraz perspektywy obniżenia inflacji do 2026 i stopy NBP 
pozostaną na bieżącym poziomie do końca 2024 r. Pierwszej obniżki stóp 
oczekujemy pod koniec I kw. 2025 r. 

• Jutro (5 kwietnia) o g. 15.00 odbędzie się konferencja prasowa prezesa NBP 
nt. perspektyw polityki monetarnej. Spadek bieżącej inflacji poniżej celu NBP, 
pokonanie przez CPI kolejnej psychologicznej bariery (2%) mogą wpłynąć nieco 
łagodząco na ton wypowiedzi prezesa NBP. Już podczas marcowej konferencji 
prezes NBP odmówił powtórzenia deklaracji z lutego nt. stabilizacji stóp NBP do 
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końca roku, nie można zatem całkowicie wykluczyć ponownie mniej 
kategorycznego tonu dot. stabilizacji stóp w tym roku i np. eksponowania wagi 
napływających danych makroekonomicznych. Niemniej nawet przy pewnym 
zniuansowaniu wypowiedzi prezesa NBP nie interpretowalibyśmy ich jako 
sygnał zmiany konserwatywnego nastawienia większości członków Rady.  

 

 

    

 

 

 

 

 

data z poziomu ostatnia
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stopa referencyjna 

NBP
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mar-25                                 
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bieżący 

poziom

zmiany stóppoczątek bieżącego cyklu prognoza

Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M 
 

FRA - oczekiwania rynkowe dot. stóp procentowych 
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materiale.  
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