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RPP: Cykl podwyzek wciaz oficjalnie niezakonczony

Zgodnie z przewidywaniami Rada Polityki Pienieznej (RPP) podczas majowego posiedzenia utrzymata stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie (w tym wynoszaca 6,75% stope referencyjna). Cho¢ Rada oficjalnie nie zakonczyta cyklu podwyzek,
to w naszej ocenie stopy procentowe nie beda juz podnoszone. Prognozujemy, ze teraz czeka nas diuzszy okres ich stabilizacji
a pierwszej obnizki spodziewamy sie w marcu 2024 r. Jesli jednak inflacja zwalniataby zgodnie ze wskazaniami przygotowanej
w marcu przez analitykow banku centralnego projekcji, dyskusja na temat tagodzenia warunkéw monetarno-finansowych moze
nasili¢ sie jeszcze pod koniec biezacego roku.

Tres¢ towarzyszacego decyzji Rady komunikatu ulegta jedynie kosmetycznym zmianom. Podobnie jak w poprzednich miesigcach
cztonkowie gremium wskazali, ze ,NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie”. W podobnym
tonie wypowiedziat sie podczas wczorajszej konferencji Prezes NBP Adam Glapinski, ktory podkreslit, ze Rada jest w trybie czuwania i
jesli perspektywy inflacyjne ulegtyby pogorszeniu, jest ona gotowa do dalszego zaostrzania kursu.

Jednocze$nie Prezes zaznaczyt, ze jest zbyt wezesnie, aby temat obnizek stdp procentowych byt debatowany. Wskazat iz dyskusja na
ich temat moze rozpoczaé¢ sie w momencie, w ktérym trend dezinflacyjny utrwali sie a inflacja bedzie pewnie zmierza¢ w kierunku celu
inflacyjnego NBP. W tym kontekscie istotny byt komentarz Prezesa Glapifiskigo podkreslajacy, ze cel banku centralnego definiowany jest
jako wynoszace 2,5% +/- 1pp pasmo odchylen. W naszej ocenie moze to sugerowacé, ze jesli wskazania ostatniej projekcji NBP mowigce
o spadku inflacji do poziomu 3-3,5% w 2025 roku zostang potwierdzone w lipcu, kiedy opublikowany zostanie kolejny Raport o inflacji,
dyskusja na temat obnizek stop procentowych moze sie nasili¢ .

Na mozliwo$¢ tagodzenia polityki pienigznej jeszcze w tym roku w swoich komentarzach wskazywata w ostatnim czasie cze$¢ cztonkow
Rady, wiec temat wydaje sie dos¢ zywy. Uwazamy jednak, ze inflacja pod koniec biezacego roku bedzie o okoto 1,5 - 2pp wyzsza niz w
marcu przewidywali analitycy NBP (ich prognoza na czwarty kwartat: inflacja CPI = 7,6% r/r, inflacja bazowa = 8,4% r/r). Sgdzimy wiec,
ze o ile nastawienie RPP moze w nadchodzacych miesigcach sta¢ sie bardziej gotebie, to otoczenie inflacyjne nie bedzie na tyle
korzystne, aby rozpoczaé obnizki stop procentowych jeszcze w tym roku. Je$li jednak tempo wyhamowyania inflacja w najblizszych
miesigcach zaskakiwatoby in plus uwazamy, ze Rada mogtaby by¢ gotowa na ruch stop procentowych w dot w czwartym kwartale br.

Wykres 1: Projekcja NBP - inflacja CPI (marzec 2023) Wykres 2: Rynkowa wycena 3-miesiecznej stawki Wibor
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