Narodowy Bank Polski Rada Polityki Pienigznej

Warszawa, 3 lipca 2019 1.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej
w dniach 2-3 lipca 2019 r.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie:
* stopa referencyjna 1,50;
= stopa lombardowa 2,50%;
* stopa depozytowa 0,50%;
* stopa redyskonta weksli 1,75%.

Naptywajace dane wskazujg, ze tempo wzrostu w gospodarce swiatowej pozostaje
relatywnie niskie przy podwyzszonej niepewnosci dotyczacej ksztaltowania si¢ globalnej
koniunktury w kolejnych kwartatach. W strefie euro — mimo nadal dobrej sytuacji w
sektorze ustug — utrzymuje si¢ relatywnie staby wzrost aktywnosci. W Stanach
Zjednoczonych koniunktura pozostaje dobra, ale ostatnie odczyty wskaznikow
koniunktury sygnalizuja mozliwe ostabienie aktywnosci w kolejnych kwartatach. W
Chinach naptywajace dane wskazuja na pogorszenie koniunktury w II kwartale.

W ostatnim okresie utrzymywatla si¢ podwyzszona zmienno$¢ cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych, ktore sa nadal nizsze niz przed rokiem. Towarzyszyl temu wzrost
cen czesci produktéow zywnosciowych na rynkach swiatowych. Inflacja w wielu krajach
utrzymuje si¢ na umiarkowanym poziomie.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w
tym stope depozytowa ponizej zera, oraz reinwestuje zapadajace papiery wartosciowe
zakupione w ramach programu skupu aktywow. Jednoczesnie EBC wydtuzyt
sygnalizowany okres utrzymywania stop procentowych na obecnym poziomie. Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Fed stopniowo ogranicza zmniejszanie swojej sumy bilansowej, sygnalizujac
mozliwo$¢ poluzowania polityki pienieznej w kolejnych kwartatach.

W Polsce — mimo ostabienia wzrostu gospodarczego za granica — utrzymuje si¢ dobra
koniunktura. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej sprzyja rosnaca konsumpcja
wspierana przez zwigkszajace si¢ zatrudnienie i ptace, bardzo dobre nastroje
konsumentow oraz wyplaty swiadczen spotecznych. Naptywajace dane wskazuja takze
na kontynuacje znaczacego wzrostu inwestydji i eksportu.

W ostatnich miesigcach wzrosta dynamika cen konsumpcyjnych, do czego przyczynit
sie wzrost cen paliw i zywnos$ci, a takze wyzsza inflacja bazowa. Mimo to inflacja
utrzymuje sie¢ na umiarkowanym poziomie.

Rada zapoznala si¢ z wynikami lipcowej projekcji inflacji i PKB przygotowanej przy
zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP. Lipcowa projekcja uwzglednia dane
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i informacje opublikowane do 18 czerwca br. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu
NECMOD roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 1,7-2,3% w 2019 r. (wobec 1,2-2,2% w projekgji z marca 2019 r.), 1,9-3,7% w
2020 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 1,3-3,5% w 2021 r. (wobec 1,3-3,5%). Z kolei roczne tempo
wzrostu PKB wedtug tej projekgji znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem
w przedziale 3,9-5,1% w 2019 r. (wobec 3,3—4,7% w projekgji z marca 2019 r.), 3,04,8% w
2020 r. (wobec 2,7-4,6%) oraz 2,4—4,3% w 2021 r. (wobec 2,4-4,3%).

W ocenie Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika
PKB utrzyma si¢ w najblizszych latach na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie
inflacja pozostanie umiarkowana i w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie
sie ksztaltowa¢ w poblizu celu inflacyjnego. Taka ocene wspieraja wyniki lipcowej
projekcji NBP.

Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrOwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage
makroekonomiczna.

Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2019 r.
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