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Stopy NBP i narracja RPP ponowhnie bez zmian.

o Podczas dzisiajeszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej utrzymata
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Stopy banku
centralnego wynosza 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 byta powszechnie
oczekiwana.

e Komunikat po posiedzeniu RPP nie przyniést zadnych nowych informaciji
nt. oceny sytuacji gospodarczej i perspektyw polityki monetarnej RPP.
W komunikacie po posiedzeniu RPP wskazata, ze w Il kw. roczna dynamika CPI
,oedzie ksztattowata sie na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym NBP”. Rada
powtdrzyta, ze towarzyszy¢ temu bedzie obnizanie sie inflacji bazowej, choé
pozostanie ona wyzsza od inflacji CPl. RPP wskazata jednak, podobnie jak w
poprzednich miesiqgcach, ze w kolejnych kwartatach ksztattowanie sie inflacji
obarczone jest znaczng niepewnosciq. Zrédtem tej niepewnosci sq wg RPP
polityka fiskalna i regulacyjna, tempo ozywienia gospodarczego oraz sytuacja
na rynku pracy. RPP wskazata, ze w przypadku wzrostu cen energii w Il potowie
roku CPI istotnie wzroénie. Jednoczesnie wedtug RPP w Srednim okresie
w kierunku wyzszej presji popytowe] w gospodarce oddziatywaé bedzie
wyrazny wzrost wynagrodzen.

e RPP powtdrzyta w komunikacie, ze NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie
niezbedne dziatania (..) dla trwatego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP
w Srednim okresie. Rada podtrzymata tez ocene, ze dalsze decyzje Rady bedaq
zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji
i aktywnosci gospodarcze;j.

e Brak istotnych zmian w komunikacie Rady byt oczekiwany. Podtrzymanie
oceny Rady nt. niepewnosci dot. przysztej inflacji, wskazanie na perspektywe
wzrostu inflacji po okresowym spadku do celu NBP oraz wskazanie na potrzebe
Jtrwatego™ spadku inflacji do celu NBP $Swiadczg o utrzymaniu
konserwatywnego nastawienia RPP.

e W oparciu o naszq prognoze wzrostu CPl w okolice 5,0% r/r na koniec
2024 r. oraz dalszego wzrostu inflacji w | kw. 2025 r., jako niskie oceniamy
prawdopodobienstwo redukciji stop procentowych w perspektywie kolejnych
12 miesiecy. Cho¢ prezes Glapinski podczas ostatniej, majowej konferenciji
prasowej powiedziat, ze na poczqtku 2025 r. moze pojawié sie przestrzeri do
rozwazenia obnizki stép, to w naszej ocenie prawdopodobienistwo takiej decyzji
jest niskie, gdyz jednoczes$nie prezes NBP jako warunek obnizki stép wskazat
bliska perspektywy trwatego spadku inflacji w kierunku 35% rfr. W $wietle
naszych prognoz takie warunki zaistniejqg dopiero pod koniec 2025 r., dlatego
w bazowym scenariuszu oczekujemy, ze do najblizszej obnizki stop NBP o 25
pkt. baz. dojdzie we wrzesniu przysztego roku. Prognozujemy, ze w Il potowie
2025 r. RPP obnizy stopy procentowe tqcznie o 50 pkt. baz. do 5,25%.

e Jutro o g. 15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP nt.
perspektyw polityki monetarnej. Podobnie jak w dzisiejszym komunikacie RPP
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B AN K
oczekujemy utrzymania konserwatywnego przekazu prezesa NBP nt
perspektyw polityki monetarnej do konca biezqcego roku. Sqdzimy, ze prezes
NBP ponownie wskaze na niskie prawdopodobieristwo obnizki stép NBP wobec
oczekiwanego wzrostu inflacji CPl w perspektywie najblizszych kilku kwartatéw,
podwyzszonej inflacji bazowej oraz wysokiej dynamiki ptac.
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