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W maju Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego bez zmian,
utrzymujac stope referencyjng na poziomie 3,75%. Decyzja ta byla zgodna z konsensusem rynkowym i naszymi
przewidywaniami. Cztonkowie Rady dalej zdaja sie optowaé za stabilizacja stop procentowych, cho¢ w obliczu
przediuzajacego sie konfliktu na Bliskim Wschodzie i zamkniecia cieSniny Ormuz prawdopodobieristwo podwyzek stop
procentowych w najblizszych miesiacach wzrosto. Poki co podtrzymujemy jednak nasza dotychczasowa prognoze
zaktadajaca utrzymanie stop procentowych na obecnym poziomie do korca biezacego roku.

W opublikowanym po decyzji RPP komunikacie dato si¢ wyczué podwyzszong niepewno$¢ zwigzang z wojng w Zatoce Perskiej i
sytuacjg na rynku surowcdw energetycznych. Rada jak zwykle podkreslita, ze dalsze decyzje zalezne sg od naptywajacych informacii
dotyczacych perspektyw inflacji i aktywno$ci gospodarczej w Polsce i ponownie zaakcentowata, ze kluczowg role w ksztattowaniu tych
perspektyw majg zmiany cen surowcow i inflacji na $wiecie w kontek$cie sytuaciji geopolityczne;.

Wydaje sie wiec, ze to przede wszystkim ceny ropy naftowej i w mniejszym stopniu gazu ziemnego w kolejnych tygodniach i
miesigcach zadecydujg o tym jakie kroki zostang podjete przez czionkow Rady. Jesli eksport surowcow z Bliskiego Wschodu zostanie
przywrécony, a notowania paliw spadng, to poziom stép procentowych najprawdopodobniej nie ulegnie w tym roku zmienne (poki co
pozostaje to naszym scenariuszem bazowym). Jesli jednak okaze sig, ze porozumienia miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem nie
ma, a ciesnina Ormuz pozostaje bezterminowo zamknigta zacie$nienie polityki pienieznej przez RPP stanie sie realistyczng opcja.

Woprost wskazat na to w trakcie swojej konferencji Prezes NBP Adam Glapiriski, ktory stwierdzit, ze w ostatnich tygodniach ryzyko
podwyzek stop procentowych zwiekszyto sie. Cho¢ zaznaczyt, ze pdki co taki krok nie jest przesadzony to w imieniu RPP zaznaczyt, ze
jesli zajdzie taka koniecznos¢ Rada nie zawaha sie podjaé szybkich i zdecydowanych dziatar. Na pytanie o warunki, ktére musiatyby
zaistnie¢, aby cztonkowie RPP zagtosowali za podwyzszeniem stép procentowych podkreslit kluczowa role projekcji inflacyjnych. Jesli
w ocenie banku centralnego ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego (definiowanego jako 2,5% +/-1pp) przez wskaznik CPI
wyraznie sie zwigkszy, wnioski o podniesienie stop procentowych najprawdopodobniej pojawig sie na stole i w naszej ocenie mogq
znalez¢ poparcie wiekszosci w Radzie.

W praktyce wszystko sprowadza sie wiec do ciesniny Ormuz. Ostatnie dni przyniosty pewng nowg nadzieje na wygaszenie konfliktu i
odblokowanie ruchu morskiego. Jesli za tymi oczekiwaniami pdjda realne dziatania temat podwyzek stép procentowych moze szybko
znikng¢ z agendy. Przedtuzajacy sie impas w Zatoce Perskiej sprawitby z kolei, ze kwestia zaostrzenia polityki pienieznej stalaby sie
bardzo realna — by¢ moze juz w lipcu, kiedy NBP zaprezentuje nowa projekcje inflacyjna.
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handlowa w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania inwestycyjnego w rozumieniu MiFID Il i w
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