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Stopy NBP bez zmian, kolejne decyzje Rady
hiezmiennie zalezne od naptywajgcych danych.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie: - stope referencyjna
na poziomie 6,75%, - stope lombardowaq: 7,25%, - stope depozytowq: 6,25%,
stope redyskonta weksli: 6,80% oraz stope dyskontowq weksli: 6,85%. Decyzja
RPP byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami.

e Tres¢ komunikatu po posiedzeniu takze nie zaskoczyta i nie ulegta znaczqcej
zmianie wobec komunikatu z majo. Za dziewigtg z rzedu decyzjg o
pozostawieniu stép bez zmian niezmiennie stato przekonanie wigkszosci
Rady, ze w dtuzszej perspektywie inflacja bedzie sie obnizaé ,w kierunku celu
inflacyjnego NBP”. Do tego, w ocenie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe
zaciesnienie polityki monetarnej w Polsce, ostabienie globalnej i krajowej
koniunktury — gospodarczej oraz wygasanie  wczesniejszych  szokéw
podazowych, m.in. na rynku surowcow.

e Rada wskazata w komunikacie, ze w maju nalezy oczekiwaé istotnego
obnizenia inflacji bazowej, (co nie jest zaskoczeniem, na co wskazalismy w
naszym komentarzu po publikacji CPI). Jednoczeénie Rada wskazata, ze weiqz
postepuje proces przenoszenia na ceny konsumpcyjne wzrostu kosztéow
wynikajacych z wezesniejszego wzrostu cen surowcow.

e Rada podtrzymata ocene, ze ,ze wzgledu na skale i trwato$¢ odziatywania
obecnych szokéw, ktére pozostajg poza wptywem krajowej polityki pienieznej,
powrét inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo.”

e Rada powtdrzyta w komunikacie, ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od
naptywajqgcych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej.

¢ Tradycyjnie, najciekawsza bedzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa
NBP zaplanowana na g.15.00. Przede wszystkim oczekiwane bedq wypowiedzi
prezesa NBP nt. terminu mozliwego poluzowania polityki pienieznej, szczegdinie,
ze ostatnio prezes Glapinski i kilkoro innych cztonkéw (Dgbrowski, Mastowska)
wyrazniej zaakcentowato mozliwosé obnizki stép pod koniec tego roku.

e Trudno spekulowaé nt. jutrzejszego przekazu prezesa NBP, ktéry przed
miesigcem nieco zaskoczyt ,jastrzebim” stwierdzeniem, ze ,obecnie bardziej
aktualne jest pytanie w jokiej sytuacji RPP mogtaby podwyzszyé stopy’”
Zapewne jutro prezes Glapinski podtrzyma ocene, ze RPP pozostaje w trybie
"wait and see". Jednoczesnie prawdopodobnie, podobnie jak podczas majowej
konferenciji prasowej, wyrazi nadzieje, ze mozliwos¢ obnizki pojawi sie pod
koniec roku, jesli perspektywy inflacyjne bedq korzystne. Mozliwe, ze w
kontekscie oceny przez RPP przysztych tendenciji inflacyjnych, prezes NBP silniej
wyeksponuje znaczenie lipcowej projekcji NBP.

e My podtrzymujemy bazowy scendriusz stabilizacji stop procentowych NBP

w tym roku. Uwazamy, ze w tym roku Rada nie zdecyduje sie na obnizke stép
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procentowych, pomimo iz w najblizszych miesigcach wskaznik inflacji CPI
bedzie nadal spadat i uksztattuje sie ponizej 10% r/r pod koniec roku i pomimo
ostatniej niespodzianki w postaci spadku majowe;j inflacji bazowej. W naszej
ocenie kombinacja oczekiwanej wciqz wysokiej inflacji bazowej (w okolicach
10%), mocnego rynku pracy, stopniowej poprawy koniunktury gospodarczej po
,dotku" w | kw, w potgczeniu z nadal ujemnymi realnymi stopami
procentowymi hie da wystarczajgcego komfortu Radzie do poluzowania
polityki monetarnej przed koncem tego roku. W bazowym scenariuszu
oczekujemy, ze na pierwszq obnizke stép RPP zdecyduje sie pod koniec | kw.
2024r.

e Jednoczesnie jednak przyznajemy, ze szacowany majowy spadek inflacji
bazowej, ktéry odnotowata RPP w dzisiejszym komunikacie, zwieksza ryzyko
alternatywnego scenariusza - obnizki stép NBP jeszcze w tym roku.
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