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Na zakonczonym w $rode posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego
Banku Polskiego (NBP) bez zmian, utrzymujac stope referencyjng na poziomie 3,75%. Decyzja ta byla zgodna z
konsensusem rynkowym i naszymi przewidywaniami. Jesli sytuacja na Bliskim Wschodzie ulegnie w najblizszych
tygodniach trwatej normalizacji nie spodziewamy sie zadnych zmian w parametrach polityki pienieznej w
nadchodzacych miesigcach (nasz bazowy scenariusz). Ponowne zaognienie konfliktu w Zatoce Perskiej i wyrazny
wzrost notowan ropy naftowej naszym zdaniem mogtyby natomiast skutkowaé¢ podwyzszeniem stép procentowych po
wakacjach.

Opublikowany po decyzji RPP komunikat utrzymany byt w do$¢ neutrainym tonie. Cztonkowie Rady ponownie podkreslili, ze dalsze
decyzje zalezne bedg od naptywajgcych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywno$ci gospodarczej w Polsce i wskazali, ze
kluczowa, role w ksztattowaniu tych perspektyw beda mie¢ zmiany cen surowcow i inflacji na $wiecie. Nie pojawily sie jednak zadne
nowe elementy, ktore wskazywalyby na podwyzszong nerwowo$¢ zwigzang z wydarzeniami na Bliskim Wschodzie i ktére mogtyby
sygnalizowaé, ze w gremium nasila sie przekonanie o konieczno$ci zaostrzenia warunkdw monetarnych w Polsce.

Konferencja Prezesa NBP Adama Glapinskiego byta spdjna z przekazem ptynacym z przedstawionej po decyzji informaciji. Szef banku
centralnego zaznaczyt, ze niespodziewany spadek inflacji CPl w maju do 3,1% r/r zmniejsza prawdopodobierfistwo podwyzek stép
procentowych w Polsce. Wskazat tez, ze w przekonaniu cztionkéw RPP obecny poziom stdp procentowych jest odpowiednio wysoki by
stabilizowa¢ inflacje. W tym kontek$cie Prezes Glapifiski zwrécit uwage na stabnacg presje ptacowa, ktora jest dobrym prognostykiem
dla utrzymania inflacji w ryzach. Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw zwolnita w maju do poziomu 5,4% r/r, co jest
najnizszym tempem wzrostu od 5 lat.

W efekcie - o ile sytuacja zewnetrzna nie ulegnie zmianie — w ocenie Rady nie ma obecnie powodu, aby dostosowywa¢ wysoko$¢ stop
procentowych. W odpowiedzi na pytanie w jakich warunkach zacie$nienie polityki pienieznej mogtoby mie¢ miejsce Prezes Glapirski
stwierdzit, ze taka decyzja mogtaby zosta¢ podjeta w przypadku trwatego wzrostu cen ropy naftowej (notowania wyraznie powyzej 100
USD za barytke). W takim scenariuszu sadzimy, ze wsrdd cztonkéw RPP znalaztaby si¢ wiekszo$¢ popierajaca wniosek o podwyzke
stdp procentowych.

Zakladajgc jednak, ze sytuacja w rejonie Zatoki Perskiej ulegnie normalizacji w najblizszych tygodniach — co pozostaje naszym
bazowym scenariuszem - prognozujemy, ze do korca roku stopy procentowe w Polsce zostang utrzymane na obecnym poziomie.
Weigz widzimy mozliwo$¢ jednej obnizki stdp procentowych w potowie przysztego roku, co zakonczytoby rozpoczety w zesztym roku
proces tagodzenia polityki pienieznej, zakotwiczajac stope referencyjng NBP na poziomie 3,50%.
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Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe
jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 676

946 zt w catosci wptacony.

Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549 Warszawa.

Departament Analiz Ekonomicznych Raport opracowan0:2026-06-05 10:43
RPP: Zadnych zmian Prosze zapoznac sie z wazng informacjg znajdujaca sie na koricu tego raportu




	Slajd 1
	Slajd 2

