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RPP zachowuje ostroznos¢

Realna* i nominalna stopa procentowa
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RPP, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy procentowe bez zmian,
z referencyjng réwng 5,75%. Byto to juz 7. posiedzenie z rzedu, na ktorym
Rada nie zdecydowata sie na zmiane wysoko$ci stop procentowych.

Komunikat po posiedzeniu ma wymowe zblizong do poprzedniego. Rada
odnotowata powr6t inflacji do celu i przewiduje, ze w 2q24 pozostanie ona na
poziomie zgodnym z celem NBP. Oczekuje tez spadku inflacji bazowej, chociaz
ze wzgledu na podwyzszong dynamike cen ustug pozostanie ona wyzsza niz
inflacja CPl. Rada podtrzymata ocene, ze ksztattowanie sie inflacji
w kolejnych kwartatach jest obarczone znaczqcq niepewnosciq zwigzang
z wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej. Nowosciq jest odnotowanie
wptywu tej niepewnosci na oczekiwania inflacyjne. RPP widzi ryzyko istotnego
wzrostu inflacji po uwolnieniu cen energii i nadal oczekuje, ze w $rednim
terminie w kierunku wyzszej presji popytowej w gospodarce oddziatywac
bedzie wyrazny wzrost wynagrodzen, w tym w zwiqzku z podwyzkami ptac
w sektorze publicznym.

Naszym zdaniem, od kwietniowego posiedzenia RPP, poziom niepewnoSci
regulacyjnej zwiqzanej z ksztattowaniem sie inflacji ulegt znaczgcemu
zmniejszeniu - juz wiadomo, ze powr6t do 5-procentowej stawki VAT na
zywno$¢ miat ograniczony wptyw na inflacje w kwietniu, a planowane
czesciowe uwolnienie cen energii najprawdopodobniej podbije inflacje
w mniejszej skali niz RPP obawiata sie w swojej marcowej projekciji.
W najbardziej pesymistycznym scenariuszu projekcji inflacja na koniec 2024
wynosita 8%, a nasza aktualna prognoza zaktada, ze raczej znajdzie sie ona
w przedziale 5-6%. Biorgc pod uwage ksztattowanie sie procesow
inflacyjnych, dalsze obnizki stop procentowych w regionie oraz
prawdopodobny poczqtek cyklu luzowania monetarnego w strefie euro, nadal
widzimy szanse na obnizke stop NBP pod koniec biezgcego roku. Nie mozna
jednak wuykluczy¢ stabilizacji stop przez dtuzszy okres, a niepewnosc¢
dotyczqca funkcji reakcji RPP pozostaje wysoka.

Polityka pieniezna w Polsce jest obecnie restrykcyjna, dziata ograniczajgco na
przysztq inflacje, a dodatni poziom realnych stop procentowych zacheca do
odbudowy oszczednosci. Towarzyszy temu lekko ekspansywna polityka
fiskalna. W 2025, przy prawdopodobnej konsolidacji fiskalnej, policy mix
bedzie najpewniej jeszcze mniej korzystny z punktu widzenia gospodarki.
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Inflacja i stopa referencyjna NBP
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Historyczne cykle zmian stop procentowych
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski. *stopa ex ante = stopa nominalna - inflacja r/r za 12 miesiecy, w tym prognoza PKO BP, stopa ex post=stopa nominalna - biezqca inflacja r/r
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Materiat zatwierdzit(a): Anna Wojtyniak
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 ktoéregokolwiek 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$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 podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji 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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