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ZIMNE STOPY
Na lipcowym posiedzeniu
Rada Polityki Pienieznej pozo-
stawila podstawowe stopy pro-
centowe NBP bez zmian. Rada
uznala, ze w najblizszych kwar-
talach dynamika cen konsump-
cyjnych prawdopodobnie
wzro$nie i bedzie wyzsza od
celu inflacyjnego NBP, do
czego przyczyni sie podwyzsze-
nie cen energii. Kurs EUR/PLN na rynku walutowym od pdiocy dnia 30 czerwca do godziny
13:10 dnia 5 lipca

Po wygasnieciu wplywu wzro- i
stu cen energii — przy obecnym
poziomie stop procentowych
NBP - inflacja powinna po-

Komunikat po §rodowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej
nie wywolal wielkiego zaskoczenia na rynku finansowym. Nie
mozna jednak tego samego powiedzie¢ o wystgpieniu prezesa
NBP, ktore odbylo sie dzien pozniej. A. Glapinski oznajmit pod-
czas konferencji prasowej, ze ostatnia decyzja RPP o utrzymaniu
podstawowych stop procentowych NBP na niezmienionym pozio-
mie byla oczywista, a w warunkach rosnacej inflacji mozna zapo-
mnie¢ o obnizce podstawowych stop procentowych do 2026 r. De-
klaracja ta doprowadzila do znacznych zmian notowan na rynku.
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KOMENTARZ

Zapowiedz A. Glapinskiego, dotyczaca utrzymania niezmienionych stop procentowych NBP takze w 2025 r.
doprowadzila zaré6wno do umocnienia zlotego wobec gléwnych walut, jak i do pewnej przeceny obligacji na
rynku wtérnym. Zdaniem prezesa NBP, przestrzen do rozpoczecia cyklu lagodzenia polityki pienieznej pojawi
sie dopiero wtedy, gdy inflacja, mierzona wskaznikiem CPI, zacznie sie obniza¢ w kierunku celu inflacyjnego
(2,5% + 1 p.p.), a to ma nastapi¢ dopiero w 2026 r. Zgodnie z wynikami lipcowej projekcji z modelu NECMOD,
przy zalozeniu niezmienionych stéop procentowych NBP oraz uwzglednieniem danych dostepnych do
14 czerwca 2024 ., roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale
3,1-4,3% w 2024 r. (wobec 2,8—4,3% w projekcji z marca br.), 3,0—6,6% w 2025 r. (wobec 2,2—5,0%) oraz
1,3-4,1% W 2026 1. (Wobec 1,5-4,3%). Srednioroczna prognoza centralna wskaznika CPI na 2025 r. zostala
podniesiona z 3,4% do 5,2%, czyli o 1,8 p.p. W projekcji NBP zalozono bowiem, ze najwazniejszym czynni-
kiem, podnoszacym inflacje CPI, bedzie wzrost cen energii zwigzany z ograniczeniem skali regulacji cen no-
$nikoéw energii, a dzialania ostlonowe w tym zakresie beda obowigzywac¢ tylko do konca 2024 r. Przy takim
zalozeniu inflacja cen no$nikéw energii zacznie wygasaé dopiero w I1I kwartale 2024 r.

I cho¢ to zalozenie moze zosta¢ szybko uchylone — zgodnie z rzadowymi zapowiedziami jaka$ forma oslony
przeciwko wzrostowi cen no$nikow energii ma zosta¢ wprowadzona takze w 2025 r. — to wydzwiek konferen-
cji prezesa NBP byl zdecydowanie jastrzebi. Przy utrzymaniu takiego nastawienia wérdd wiekszosci czlonkow
RPP do dyskusji o obnizkach stop procentowych bedzie moglo dojs¢ najwczesniej w III kwartale 2025 r.




