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RPP: Bez zmian w nastawieniu

Na ostatnim posiedzeniu w czwartek 4 kwietnia Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe
Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna w wysokosci 5,75%. Zaréwno
tres¢ opublikowanego po decyzji komunikatu jak i pozniejsza konferencja Prezesa NBP Adama Glapinskiego byly w
duzej mierze powtorzeniem dotychczasowego stanowiska Rady. W obliczu niepewnej trajektorii inflacji w kolejnych
miesigcach wiekszo$¢ cztonkéw RPP optuje za stabilizacja stop procentowych i naszym zdaniem takie nastawienie
utrzyma sie przynajmniej do korica wakaciji.

Uwazamy, ze dyskusja na temat obnizek stop procentowych na dobre rozpocznie sie dopiero jesienia. Podtrzymujemy
nasza prognoze i w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze RPP obetnie stopy procentowe o 50pb w czwartym kwartale.
Dalej dostrzegamy jednak istotne ryzyko, ze stopy procentowe pozostana na obecnym poziomie przez caly rok.

Kwietniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej mozna by podsumowac krétkim ,nic nowego”. Podobnie jak po poprzednich obradach
Rada ocenita, ze obecny poziom stop procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie, a dalsze decyzje bedg
zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

W przekazie ptynacym ze strony RPP wcigz mocno wybrzmiewa hasto ,niepewno$¢”. W dalszym ciggu niewiadoma pozostaje o ile
wzrosng ceny energii po ich prawdopodobnym odmrozeniu w lipcu. Czionkowie Rady jako czynniki ryzyka dla dynamiki cen w
nadchodzacych miesigcach wskazali takze tempo ozywienia gospodarczego w Polsce oraz dobrg sytuacje na rynku pracy. Zwlaszcza
wysoka dynamika ptac na poczatku roku wydaje sie przykuwac uwage Rady.

W trakcie swojego wystapienia Prezes Glapinski wskazat, ze kwestia obnizek stop procentowych nie byla podnoszona w trakcie
ostatniego posiedzenia. W naszej ocenie taki stan rzeczy moze utrzymac sie do kofca wakacji. Wowczas powinno juz by¢ klarowne na
ile w drugiej potowie roku przyspieszy inflacja. Wedtug naszych obecnych prognoz swdj tegoroczny szczyt dynamika cen
konsumpcyjnych osiagnie w pazdzierniku i nie przekroczy on 5%. Poziom inflacji w dalszej czesci roku jest jednak mocno zalezny od
ostatecznych decyzji administracyjnych w zakresie cen energii.

Biorac pod uwage, ze jesienig fagodzi¢ polityke pieniezng bedg juz najprawdopodobniej zaréwno Europejski Bank Centrainy jak i
Rezerwa Federalna naszym zdaniem warunki do rozpoczecia dyskusji na temat obnizek stop procentowych powinny pojawi¢ si¢ takze
w Polsce. Na takg mozliwo$¢ wskazywat m.in. cztonek RPP Wiestaw Janczyk, ktéry w niedawnym wywiadzie powiedziat, ze w trzecim
kwartale biezacego roku moga pojawi¢ sie przestanki do takiej decyzji. W tym Swietle podtrzymujemy naszg dotychczasowg prognoze i
uwazamy, ze w listopadzie, kiedy cztonkom Rady przedstawiona zostanie nowa przygotowywana przez analitykéw banku centralnego
projekcja inflacji, RPP zdecyduje sie obnizy¢ stopy procentowe 0 50pb.
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