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Komentarz ekonomiczny

Dostosowanie stop, ale (jeszcze) nie cykl

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Ton konferencji prezesa NBP po majowym posiedzeniu RPP byt zdecydowanie mniej gotebi niz w kwietniu. Adam Glapifski
podkreslit, ze RPP ma jeden jedyny cel: stabilizacje cen, a walka o obnizenie inflacji nie zostata jeszcze zakorniczona. Powiedziat
rowniez, ze nastapito ,dostosowanie” stop procentowych do nizszego poziomu inflacji, podobnie jak na jesieni 2023 r., co nie
oznacza rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pieniezne;j.

Prezes NBP podkreslit, ze kolejne decyzje Rady beda zalezaty od naptywajacych danych i prognoz. Kolejna obnizka stop w
czerwcu jest wedtug Adama Glapinskiego mato prawdopodobna. Niemniej, prezes NBP ujawnit, ze niektorzy cztonkowie RPP
mowili o mozliwej obnizce stdp w lipcu, podczas gdy inni sugerowali prawdopodobny termin kolejnej decyzji na jesieni — wtedy
wg niego Rada bedzie juz znacznie wiecej wiedziata o perspektywach inflacji. Glapinski dodat, ze sadzac po wypowiedziach
cztonkow RPP, kolejne dostosowanie polityki pienieznej powinno by¢ w ,standardowej” skali -25 pb i niekoniecznie musi to by¢
jednorazowy ruch, ale rozpoczecie cyklu.

Podsumowujac, podtrzymujemy poglad, ze w czerwcu RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian i dokona obnizki o -25 pb w
lipcu, kiedy dostepna bedzie nowa projekcja NBP. Widzimy rowniez rosnace prawdopodobienstwo kolejnej obnizki o -25 pb na
kolejnym posiedzeniu RPP, we wrzes$niu, w reakcji na bardzo prawdopodobny duzy spadek inflacji ponizej 3,5% r/r, ktéry bedzie
widoczny w danych o CPI dostepnych na tym posiedzeniu. W 2026 r. mozliwa jest kontynuacja umiarkowanego tempa
tagodzenia polityki pienieznej, az do osiagniecia przez stope referencyjna poziomu 3,75%.

Prezes NBP wspomniat dzi$ rowniez, ze na kolejnym posiedzeniu RPP moze dyskutowac o obnizeniu oprocentowania rezerwy
obowigzkowej bankow, a takze o zawezeniu przedziatu miedzy stopa lombardowa a depozytowa.
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