m® Po|ski

s nstytut
s Ekonomiczny

05.06.2024
Bez obnizek stép procentowych

RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian. Realne stopy procentowe pozostaja
wcigz wysokie. Ryzyko inflacji w nadchodzacych miesigcach najprawdopodobniej
zniecheci NBP do obnizek stép procentowych.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie - taka
decyzja byta powszechnie oczekiwana przez analitykow. Giéwna stopa NBP wynosi
5,75%. Stopy procentowe w Polsce sg obecnie mniejsze niz na Wegrzech i w Rumunii,
gdzie wynoszg kolejno 7,25% i 7%. Jednak banki centralne w regionie realizujg cykl
obnizek — w maju wegierski bank centralny obnizyt stope procentowg o 50 pkt bazowych.
Podobna decyzja zapadia tez w Czechach. Jedynie Rumunia pozostawia swoje stopy na
wysokim poziomie od stycznia 2023 roku.

Polityka pieniezna wcigz jest restrykcyjna. Konsensus prognoz Focus Economics zaktada
inflacje na poziomie 4,5% i 4,7% na koniec Ill i IV kwartatu. To zdecydowanie mniej niz
poziom stép procentowych. Pomimo to wzrost inflacji w drugiej potowie br. zniecheca NBP
do obnizek stdp procentowych.

W naszej ocenie obnizka stép procentowych bedzie mozliwa najwczesniej pod koniec 2024
roku. Konsensus Parkietu wskazuje, ze ekonomisci nie spodziewajg sie obnizek w tym
roku. Ewentualng przestankg bedzie coraz tagodniejsza polityka najwiekszych bankéw
centralnych, tj. Fed i EBC oraz malejgca presja inflacyjna w kraju. Badania koniunktury
GUS sugerujg wskazujg na niewielki wzrost oczekiwan inflacyjnych po czesciowym
wycofaniu oston antyinflacyjnych. Spodziewamy sie spadku oczekiwah w Il potowie roku,
co przemawia¢ bedzie argumentem za luzowaniem polityki.
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