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RPP nie zmienia stop i czeka na dalszy spadek inflacji
e RPP, juz dziewigte posiedzenie z rzedu, utrzymata stopy na niezmienionym Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
poziomie (stopa referencyjna: 6,75%). Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. analizy.makro@pkobp.p!
Ostatni cykl zaciesniania byt najszybszy i najsilniejszy w historii. Teraz stopy tel. 22 521 67 97

pozostajg na szczycie dtuzej niz w przesztoSci.

e Komunikat po posiedzeniu, jest podobny do poprzednich, chociaz RPP W @PKO_Research

zauwazyta i podkreslita spadek inflacji w maju oraz zapewne istotne obnizenie www.pkobp.pl/centrum-analiz
sie inflacji bazowej. W odniesieniu do inflacji, RPP nadal widzi, ze znajduje sie

ona pod negatywnym wptywem szokow kosztowych. Spadki cen surowcéw Urszula Kryfiska

i inflacji PPl sugerujg natomiast dalsze ostabienie zewnetrznych szokow Ekonomistka
podazowych. Wraz z nizszq dynamikq aktywnoS$ci gospodarczej bedzie to urszula.krynska@pkobp.pl
oddziatywa¢ w kierunku obnizenia inflacji CPl w kolejnych kwartatach. tel. 22 521 51 32

e Tak jak w poprzednich komunikatach, zdaniem Rady, do spadku krajowej Inflacja CPI vs stopa NBP
inflacji przyczyni sie ostabienie PKB i konsumpgji, ktoremu towarzyszy spadek 20,
dynamiki kredytu. Rada nadal ocenia, ze dokonane silne zacie$nienie
polityki pienieznej bedzie prowadzi¢ do obnizania sie inflacji w Polsce  15{ ——/nflacjacCpi
w kierunku celu inflacyjnego NBP, chociaz powrdt do celu bedzie stopniowy. Stopa NBP (%)

% r/r, %

e Rada pozostaje w trybie ,data-driven” i uzaleznia kolejne decyzje od
naptywajgcych danych. W naszej ocenie bedq one w najblizszym czasie
sprzyja¢ tagodzeniu stanowiska RPP - w kolejnych miesigcach oczekujemy
dalszego spadku inflacji CPI, ktéra najpewniej w 4q23 osiqgnie poziom T Prognoza
jednocyfrowy. Inflacja PPI tez bedzie gwattownie sie obniza¢ i moze w tym Syl sty19 sty20 sty21 sty22  sty23

roku przyjg¢ wartosci ujemne. Z drugiej strony, dane o sprzedazy sugerujq, ze  Zrodio: GUS, PKO Bank Polski.

recesja konsumencka przestata sie pogfebia¢, a dane o wnioskach  ppecny cykl podwyzek na tle

kredytowych wskazujg na lekkie ozywienie popytu na kredyt hipoteczny. poprzednich

o Powrotowi inflacji do celu sprzyja¢ bedzie tez obserwowane w tym roku 800 -
znaczqce umocnienie ztotego. Presje inflacyjng bedzie tez zapewne
ograniczata rosngca realna stopa procentowa -z naszych szacunkow wynika,
ze stopa deflowana inflacjg ,za rok” stata sie witasnie dodatnia, a kolejne
miesiqce przyniosq jej dalsze wzrosty (por. wykres na dole strony).

zmiana w pb od poczatku cyklu

600
400 -

o Ostatnie wypowiedzi cztonkow RPP wskazujq na pewien wzrost sktonnosci do 207

obnizek stop w tym roku. Nie ma on odzwierciedlenia w komunikacie, ale 0
mozliwe jest ztagodzenie retoryki na jutrzejszej konferencji prasowej prezesa

. s . . . P — 1999-2000 2004-2005 2007-2008
NBP, chociaz zapewne podtrzyma on stanowisko, iz cykl podwyzek stop 20102012 20212022

procentowych jest tylko ,zawieszony”. Naszym zdaniem RPP moze obnizy¢  zrodio: N8P, PO Bank Polski.
stopy na posiedzeniu w listopadzie.

Stopa procentowa ex ante* Kurs ztotego
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Zrédto: NBP,GUS, Macrobond, PKO Bank Polski. *stopa deflowana inflacjq ,za rok” na podstawie danych historycznych lub prognozowanej inflacji PKO BP


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/06/Komunikat-RPP-czerwiec-2023.pdf
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

°
Centrum
3y @PKO_Research ﬁ ‘ Analiz
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Materiat zatwierdzit(a): Kamil Pastor
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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