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Stopy procentowe bez zmian

RPP nie zmienita poziomu stép procentowych - zgodnie z oczekiwaniami.
Najnowsza projekcja NBP wskazuje na nizszy wzrost PKB. Spodziewamy sie, ze
stopy pozostang bez zmian w najblizszych miesigcach. Giéwna bolaczka RPP jest
podwyzszona inflacja bazowa.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych. Tym samym gtéwna stopa NBP
wynosi 5,75% niezmiennie od czasu obnizki w pazdzierniku zesztego roku. Taka decyzja
nie jest zaskoczeniem — byta powszechnie oczekiwana przez rynki oraz ekonomistow.

NBP opublikowat takze gtéwne liczby z najnowszej projekcji inflacyjnej. Ekonomisci NBP
spodziewajg sie, ze wzrost cen w 2024 roku wyniesie srednio ok. 3,7%. Ta liczba jest
zlozeniem dwoéch efektow — skonkretyzowania zatozen co do tempa odmrazania cen
energii oraz pozytywnego zaskoczenia inflacjg w pierwszej potowie roku. Jeszcze w marcu
NBP oczekiwat, ze inflacja w drugim kwartale tego roku wyniesie 3,4% r/r. W rzeczywistosci
byto to 2,5% — czyli prawie o caty punkt procentowy mnie;.

Dodatkowo bank centralny obnizyt prognozy wzrostu PKB z 3,2-3,5 do ok. 3,0%.
Poprzednia prognoza NBP byta optymistyczna na tle wiekszosci prognoz rynkowych.
Obecnie zostata ona obnizona w okolice konsensu prognoz ekonomistéw komercyjnych
(2,9%). Gtéwnym powodem za obnizeniem prognozy byty najprawdopodobniej stabsze
wyniki inwestycji. Projekcja NBP zaktadata, ze w drugim kwartale wzrosng one o 3,4% r/r.
— w rzeczywistosci obserwujemy lekkie spadki.

Spodziewamy sie, ze RPP nie zmieni stdp procentowych w najblizszych miesigcach. Nie
wigzemy jednak tej decyzji z czesciowym odmrozeniem cen energii od lipca. Nawet
marcowa projekcja NBP wskazywata, ze wycofanie dziatarh ostonowych oznacza nieco
nizszg inflacje w koncowce 2026 r. — czyli w horyzoncie zainteresowania polityki pieniezne;.
Gtéwng bolgczka RPP jest podwyzszona inflacja bazowa — w tym ceny ustug, rosngce w
maju 0 6,2% r/r ze wzgledu na szybki wzrost wynagrodzen.
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