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RPP: Przerwa w obnizkach X Obserwuj @BNP_rynk

Zgodnie z naszymi przewidywaniami Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie¢ w czerwcu pozostawi¢ stopy
procentowe Narodowego Banku Polskiego bez zmian, utrzymujac stope referencyjna na poziomie 5,25%.
Biorac pod uwage wypowiedzi Prezesa NBP Adama Glapifiskiego wydaje sie, ze w tym momencie nie jest
jeszcze przesadzone czy kolejng obnizke stop procentowych w Polsce zobaczymy w lipcu, czy dopiero we
wrzesniu. Uwazamy jednak, ze brak zmian w poziomie stép procentowych za miesigc zwiekszy
prawdopodobienstwo gtebszego ciecia o 50pb po wakacjach. Podtrzymujemy nasza prognoze zaktadajaca,
ze docelowo stopa referencyjna zostanie obnizona do poziomu 3,50% w pierwszej potowie przysztego roku.

W powyborczym tygodniu $rodowe posiedzenie RPP przeszto niemal bez echa. Czlonkowie Rady nie zaskoczyli i
utrzymali stopy procentowe na niezmienionym poziomie, a w towarzyszacym decyzji komunikacie pojawity sie jedynie
kosmetyczne korekty. Czwartkowa konferencja Prezesa NBP Adama Glapinskiego takze nie przyniosta istotnego
przetomu, jesli chodzi o przekaz ptynacy ze strony RPP. Jednak mimo, Ze byfo to jedno z najkrétszych wystapien
Prezesa Glapifiskiego w ostatnich miesigcach (jedynie okoto 17 minut) pojawito sie w nim kilka istotnych informacji.

Szef banku centralnego argumentowat dlaczego po majowym ,dostosowaniu” stop procentowych w dot, w czerwcu
polityka pieniezna nie zostata ztagodzona Zwrdcit on w tym kontekScie uwage na lepsze dane o aktywnosci
gospodarczej (w szczegdInosci sprzedazy detalicznej), a takze na szybsze tempo wzrostu ptac, co jesli zostatoby
potwierdzone w kolejnych miesigcach, mogtoby mie¢ wptyw na perspektywy inflacyjne w Srednim terminie.

Jednoczesnie jednak Prezes Glapinski stwierdzit, ze dyskusja na temat zmiany polityki pienieznej byta ,zywa”. W
naszej ocenie oznacza to, ze obnizki stop procentowych sg mozliwe na kazdym, z nadchodzacych posiedzen, choé
nie uwazamy, ze taki krok juz w lipcu jest przesadzony. Dalsze decyzje Rady beda wypadkowg naptywajacych
danych, a takze wskazan najblizszej projekcji inflacji, ktora zostanie przedstawiona przez analitykéw NBP za miesigc.

Naszym zdaniem za ztagodzeniem polityki pienieznej juz na poczatku lata przemawia przewidywana Sciezka inflacji w
najblizszych miesigcach. Uwazamy bowiem, ze dynamika cen juz w lipcu spadnie do poziomu 2,5% r/r — zgodnego z
celem inflacyjnym NBP (cztonkowie RPP nie bedg jednak jeszcze znac tych danych w trakcie zaplanowanego na
2 lipca najblizszego posiedzenia).

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP - Wykres 2: Przyszta $ciezka stop procentowych —
prognoza BNP Paribas wycena rynkowa
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Prezes Glapinski podkre$lit takze, ze w lipcu wcigz niewiadomg pozostawaé bedg ksztatt przysztorocznego budzetu,
a takze obowigzujgca od czwartego kwartatu wysokoS¢ optat za energie elektryczng. Oba te czynniki mogq
potencjalnie oddziatywa¢ na dziatania RPP. W efekcie obnizka stdp procentowych za miesigc nie wydaje sie by¢
pewna.

Sam Prezes NBP stwierdzit, ze wsrod cztonkow RPP zdania w tej kwestii sg podzielone. O ile cze$¢ gremium sktania
sie do zlagodzenia polityki pienieznej juz za miesiac, druga grupa preferuje wstrzymanie sie z takg decyzjg do jesieni.
W naszej ocenie jesli Rada nie zdecyduje sie na obnizke stop procentowych o 25pb w lipcu, wowczas
prawdopodobienstwo gtebszego ciecia 0 50pb we wrzesniu wzrosnie.

W dalszym ciggu uwazamy, ze cho¢ doktadng Sciezke zejscia stop procentowych z obecnych poziomdw trudno jest
przewidzie¢, to proces luzowania polityki pienieznej w Polsce zakonczy sie w pierwszej potowie przysztego roku, a
stopa referencyjna NBP spadnie do poziomu 3,50%.

Gtdwng przestankg wspierajaca nasze przewidywania jest wygasajaca presja inflacyjna. Po niedawnej decyzji Urzedu
Regulacji Energetyki o obnizeniu rachunkéw za gaz dla gospodarstw domowych o okoto 10% od lipca prognozujemy,
ze od potowy biezacego roku do konca przysztego roku dynamika cen konsumpcyjnych oscylowa¢ bedzie w
okolicach 2,5%. Uwazamy, Ze nizszy rozped inflacji zostanie potwierdzony w lipcowej projekcji NBP i sgdzimy, ze w
takich warunkach cztonkowie Rady bedg kontynuowac luzowanie polityki pienieznej w nadchodzacych miesigcach.

Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy wyraznego obnizenia stop procentowych w perspektywie najblizszych
12 miesiecy jest polityka fiskalna. Na odgrywang przez nig role zwracat uwage takze w trackie wczorajszej konferencji
Prezes Glapinski. Jesli rzad nie zdecyduje sie na pewng konsolidacje finansow publicznych w przysztym roku,
cztonkowie Rady mogq ocenic, ze przestrzen do dostosowania stop procentowych jest o 50-100pb mniejsza Wiecej
w tym obszarze powinniSmy wiedzie¢ po wakacjach, kiedy Ministerstwo Finansdéw najprawdopodobniej przedstawi
projekt przysztorocznego budzetu.
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WAZNA INFORMACIJA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank BNP Paribas Bank Polska SA. i stanowi publikacje
handlowa w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu MiFID Il i w
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Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako doradztwo inwestycyjne. Nie stanowi
rowniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakceji, jak rdwniez nie jest forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek
ustugi Swiadczonej przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A.

Przedstawione opinie i komentarze pozostaja aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano
zrddta informacji, ktore sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub
skrécone.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe
jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.
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