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Stopy bez zmian. RPP ocenia, ze polityka pieniezna
stabilizuje inflacje w celu NBP i wspiera gospodarke.

e Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia utrzymata na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stope depozytowq
(0,0%); - stope referencyjnq NBP (0,10%); - stope lombardowq (0,50%); - stope
redyskonta weksli (0,11%); - stope dyskontowq weksli (0,12%).

e Zgodnie z komunikatem NBP nadal bedzie prowadzit operacje skupu
obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Parfistwa. NBP bedzie
tez oferowat kredyt wekslowy.

e Utrzymanie stép NBP na biezgcym poziomie byto zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami.

¢ Natomiast to nie decyzja Rady ws. parametréw polityki monetarnej byta
dzisiaj najbardziej oczekiwana. Wieksze emocje budzita tresé¢ komunikatu
wobec narastajgcych spekulacji co do mozliwosci sygnalnego zaostrzenia
polityki monetarnej juz w najblizszym czasie. Cze$¢ analitykéw i inwestoréw
,Lobstawiata”™ bowiem zaostrzenie dzisiejszego komunikatu Rady w kierunku
zasygnalizowania mozliwosci zaostrzenia parametréow polityki pienieznej w
najblizszym czasie. Jednak w dzisiejszym komunikacie RPP w zaden sposéb nie
potwierdzita tych oczekiwan. Co wiecej, Rada przywrécita do komunikatu
fragment pominiety w komunikacie sprzed miesigca, méwiqcy, ze polityka
NBP stabilizuje inflacje na poziomie celu NBP w Srednim okresie. Pominiecie
tego fragmentu byto przed miesigcem interpretowane przez czesé rynku [
analitykéw joko zaostrzenie retoryki RPP. Rada dodata ponadto w fragment w
komunikacie, ze prowadzona przez NBP polityka pieniezna sprzyja utrwaleniu
ozywienia aktywnosci gospodarczej po pandemicznej recesji.

e Sporq czesS¢ dzisiejszego komunikatu Rady zajeta diagnoza biezgcego
wzrostu inflacji. Wedtug Rady ,Do wzrostu inflacji w maju przyczynit sie przede
wszystkim dalszy wzrost rocznej dynamiki cen paliw (..), a takze wzrost cen
zywnosci. Jednoczesnie roczny wskaznik inflacji byt nadal podwyzszany przez
wzrost cen energii elektrycznej, ktéry miat miejsce na poczqtku br. oraz
podwyzki optat za wywdz Smieci, a wiec czynniki, ktére — podobnie jak wzrost
cen surowcow — sg nhiezalezne od krajowej polityki pienieznej. W kierunku
wyzszej inflacji  oddziatuje  takze  wzrost  kosztéw  funkcjonowania
przedsiebiorstw ~w  warunkach pandemii oraz kosztéw  transportu
miedzynarodowego i przejSciowe zaktdcenia w globalnych sieciach dostaw”.
Jok widaé RPP upatruje zrédet biezgcego wzrostu inflacji przede wszystkim w
czynnikach o charakterze podazowym lub okresowym oraz niezaleznych od
polityki monetarne;j.

e Rada ocenita, ze wskazane czynniki przyczynig sie prawdopodobnie w
najblizszych miesigcach do utrzymywania sie rocznego wskaznika inflacji
powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego, ale w przysztym roku, po
wygasnieciu czynnikdw przejsciowo podwyzszajgcych dynamike cen,
oczekiwane jest obnizenie sie inflacji.
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o Wedtug RPP ksztattowanie sie inflacji w przysztym roku bedzie zalezato od
trwatosci ozywienia koniunktury, w tym od przysztej sytuacji na rynku pracy po
zakonczeniu programoéw pomocowych'.

e Jednoczes$nie Rada podkreslita, ze zgodnie z Zatozeniami polityki pieniezne;j
na rok 2021, ,inflacja — ze wzgledu na szoki makroekonomiczne i finansowe —
moze okresowo ksztattowaé sie powyzej lub ponizej celu, w tym réwniez poza
okreslonym przedziatem odchylen od celu. Reakcja polityki pienieznej na szoki
jest elastyczna i zalezy od ich przyczyn oraz oceny trwatosci ich skutkéw, w
tym wptywu na procesy inflacyjne”.

o Wydzwiek dzisiejszego komunikatu Rady wspiera nasz bazowy scenariusz
stabilizacji paramentéw polityki monetarnej w nadchodzqcych miesigcach i
wcigz stosunkowo odlegta perspektywe zaciesnienia polityki monetarne;.

e W naszej ocenie wiekszos¢ cztonkédw Rady ocenia, ze biezgcy wzrost inflacii
ma charakter przejSciowy oraz ze utrzymujq sie ryzyka dla ozywienia
gospodarczego. Ponadto, wiekszo$¢ cztonkéw RPP, podobnie jak najwieksze
banki centralne (Fed, EBC), jest gotowa do utrzymania przez diuzszy okres ultra-
luznych warunkédw monetarnych aby zapewnié silne ozywienie gospodarcze
po recesji zwiqgzanej z pandemiq COVID-19.

e Oczekujemy, ze do pierwszej podwyzki stép NBP dojdzie w Il kw. 2022, przy
zatozeniu naszego scenariusza wzrostu gospodarczego (solidne przyspieszenie
aktywnosci na przetomie roku) oraz zatozeniu, ze nowa Rada (po zmianie jej
sktadu na poczqgtku 2022 r.) bedzie bardziej sktonna do normalizacji warunkéw
monetarnych. Tempo tych podwyzek bedzie z kolei ograniczat oczekiwane
przez nas obnizenie inflacji w trakcie 2022 .

e Po dzisiejszym posiedzeniu RPP tradycyjnie nie odbyta sie konferencja
prasowa, natomiast zgodnie praktyka z ostatnich kilku miesiecy w najblizszy
pigtek 11 czerwca o g.15.00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP.
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