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RPP nie zaskoczyta, stopy w goére o 75 pkt. baz. Stopa
referencyjna NBP ha poziomie 6,0%.

e Podczas wczorajszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
stopy procentowe o 75 pkt. baz., w tym: - stope referencyjna NBP do 6,00%, -
stope lombardowq do 6,50%, - stope depozytowq do 5,50%, - stope
redyskonta weksli do 6,05% oraz stope dyskontowq weksli do 6,10%.

e Decyzja byta zgodna z naszq prognozq i oczekiwaniomi wiekszosci
analitykéw ankietowanych przez Parkiet.

e Tres¢ informacji po posiedzeniu RPP zmienita sie w niewielkim stopniu w
stosunku do komunikatu majowego. Bez wiekszych zmian pozostat fragment
dot. powoddw podwyzki stop oraz perspektyw polityki pienieznej. RPP utrzymata
w niezmienionym ksztatcie ,kanoniczny” fragment komunikatu zgodnie z
ktérym: ,Rada ocenita, ze utrzymuje sie ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej
celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby
ograniczy¢ to ryzyko, a wiec dgzgc do obnizenia inflacji do celu NBP w srednim
okresie, Rada postanowita ponownie podwyzszyé stopy procentowe NBP.
Podwyzszenie stép procentowych NBP bedzie takze oddziatywaé w kierunku
ograniczenia oczekiwan inflacyjnych. Dalsze decyzje Rady bedq zalezne od
naptywajgcych informacji dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, w tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na
polska gospodarke. NBP bedzie podejmowat wszelkie niezbedne dziatania w
celu zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede
wszystkim w celu ograniczenia ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacji.”

e W komunikacie Rada wskazata, ze oczekuje ,stopniowego” obnizania sie
inflacji w kolejnych latach (we wczesniejszych komunikatach nie okreslata
spadku inflaciji jako ,stopniowy”).

e Czerwcowa decyzja RPP wpisata sie w dotychczasowq adaptacyjnag
regutq dziatania RPP, zgodnie z ktérqg skala jednostkowej podwyzki stop jest
pochodng skali wzrostu biezgcej inflacji.

e Na ostatniej konferencji prasowej, prezes NBP okreslit podstawowe
parametry adaptacyjnej funkcji reakcji RPP — kontynuacja podwyzek stép (w
domysle o 75 pkt. baz.), jesli biezqca inflacja wyraznie rosnie, podwyzka stép o
100 pkt. baz. zarezerwowana dla skokowego wzrostu inflacji (powyzej 2 pkt.
proc., tak jak to miato miejsce w marcu i poskutkowato kwietniowq podwyzkg o
100 pkt. baz.), zas podwyzka o 50 pkt. baz. jako potencjalny sygnat koriczenia
cyklu podwyzek stép. Jednoczesnie prezes NBP okreslit, ze zaciesnianie polityki
monetarnej bedzie trwato do momentu w ktérym biezqca inflacja ustabilizuje
sie.

e Podtrzymujemy dotychczasowq ocene, ze Rada bedzie kontynuowaé
zaciesnianie polityki monetarnej, tak dtugo jak biezgca inflacja bedzie rosta.
Nasz bazowy scenariusz zaktad, ze w lipcu stopy procentowe wzrosng o 50
pkt. baz. do 6,5%. Jednoczesnie prognozowana przez nas stabilizacja inflacji w
Il potowie roku implikuje zakonczenie cyklu podwyzek stép w lipcu.
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Dodatkowo naszym zdaniem poczqwszy od wrzesnia (w sierpniu tradycyjnie
nie zaplanowano posiedzenie Rady) ujawniq sie silniejsze symptomy
schtodzenia koniunktury gospodarczej dodatkowo wspierajgc decyzje o
stabilizaciji stop.

e Obecnie wstepnie szacujemy, ze w czerwcu wskaznik CPl wzro$nie w okolice
15,5%. Przy dotychczasowej funkcji reakcji RPP wzrost czerwcowej inflacji o ok. 1,5
pkt. proc. oznaczatoby podwyzke stép w lipcu o 75 pkt. baz. do poziomu 6,75%,
czyli 25 pkt. baz. powyzej naszego bazowego scendriusza. Réznica jest
niewielka, wiec obecnie nie widzimy przestanek do korekty scenariusza.
Zdecydowanie wiekszym wyzwaniem jest ,obrona” prognozy zakonczenia cyklu
podwyzek w lipcu wobec wysokiej niepewnosci prognoz inflacji w zwigzku z
wysokg zmiennosciq sytuacji na rynkach surowcéw, jak i przyspieszenia tempa
wzrostu inflacji bazowe;.

e Mozliwe, ze nowe informacje co do przysztych dziatarn RPP przyniesie
konferencja prasowa prezesa NBP, ktéra odbedzie sie dzisiaj o g. 15.00. Bedzie
to pierwsza konferencja prasowa Adama Glapinskiego po jego wyborze na
druga kadencje jako prezesa NBP.

Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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