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AKROEKONOMICZNE

RPP: Jastrzebi ton Prezesa NBP

Na ostatnim posiedzeniu w czwartek, 9 maja, Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe
Narodowego Banku Polskiego bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 5,75%. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach Rada ocenita, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja osiagnieciu celu inflacyjnego NBP w
srednim okresie, a dalsze decyzje Rady beda uzaleznione od naplywajacych informacji nt. perspektyw inflacji i
koniunktury gospodarczej. Przekaz konferencji prasowej Prezesa NBP w piatek 10 maja byt ogdlnie jastrzebi. Adam
Glapinski wymienit szereg zagrozen dla perspektyw wzrostu cen, i co istotne, podkreslat wysoka dynamike
wynagrodzen jako gtéwne ryzyko proinflacyjne.

Na pierwszy rzut oka komentarze Prezesa NBP zmniejszaja prawdopodobiefistwo naszego scenariusza bazowego
kolejnej obnizki stop procentowych w listopadzie. Jednoczesnie jednak inne elementy konferencji prasowej Adama
Glapinskiego zdaja sie wspiera¢ nasze oczekiwania tagodniejszej polityki pienieznej w kolejnych kwartatach i spadek
stop procentowych NBP do 4,00% do korica 2025 roku.

Konferencja prasowa Prezesa NBP zawierata bowiem takze szereg stosunkowo gotebich elementdéw. Po raz pierwszy od
rozpoczecia obecnej przerwy w cyklu polityki pienieznej prezes wyraznie wskazat termin, w ktérym moze nastapi¢ pierwsza
obnizka stép procentowych - jego zdaniem najprawdopodobniej bedzie to ,poczatek przysztego roku”. Adam Glapirski stwierdzit,
ze aby obnizy¢ stopy procentowe, NBP musi zobaczyé prognoze inflacji w przedziale wokédt celu. Podkreslit znaczenie inflacji
bazowej, ktora wedtug niego ,jest obecnie gtéwnym punktem odniesienia dla NBP”. Co istotne zasugerowat, ze inflacja bazowa
prawdopodobnie spowolni do 4% juz pod koniec 2024r. (wobec spodziewanych 4,5-5%, jak wynika z najnowszej projekcji NBP z
marca).

Sadzimy, ze projekcja pokazujgca inflacje bazowg w przedziale wokot celu moze spowodowaé wznowienie obnizek stép
procentowych przez NBP. Oznacza to, ze znaczenie tych posiedzen RPP, kiedy nastepuje aktualizacja projekcji ekonomicznych
(lipiec, listopad i marzec) odpowiednio wzrasta. Choc lipiec wydaje sie zbyt weczesng datg, aby rozpocza¢ dyskusje na temat
tagodzenia polityki pienieznej w Polsce, naszym zdaniem czionkowie RPP mogg juz w listopadzie zacza¢ rozwazac kolejng
obnizke stép procentowych. Poniewaz Europejski Bank Centralny najprawdopodobniej juz jesienigq bedzie tagodzit polityke
pieniezna, a Rezerwa Federalna bedzie coraz blizej pierwszej obnizki stop, warunki do rozpoczecia rozméw o obnizkach stop
procentowych powinny pojawi¢ sie takze w Polsce. Podtrzymujemy zatem nasze oczekiwania co do obnizki w listopadzie.
Niemniej ryzyko, Ze polityka pieniezna pozostanie niezmieniona w tym roku, jest wysokie.
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