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W kwietniu Rada Polityki Pienieznej (RPP) podjeta decyzje o pozostawieniu stop procentowych Narodowego Banku
Polskiego bez zmian, utrzymujac tym samym stope referencyjna na poziomie 3,75%. Wyglada na to, ze w obliczu
trwajacej w Zatoce Perskiej wojny cztonkowie Rady optuja za stabilizacjq stop procentowych i obserwowaniem jak
sytuacja rynkowa i gospodarcza beda ksztattowaé si¢ w nadchodzacych tygodniach i miesigcach. Dalej sadzimy wiec,
ze marcowa obnizka stop procentowych byla pierwsza i zarazem ostatnia w tym roku. Podtrzymujemy tez nasza
dotychczasowa prognoze méwiaca, ze docelowo stopa referencyjna NBP spadnie do 3,50%, jednak uwazamy, ze moze
sie to wydarzy¢ dopiero w potowie przyszitego roku, kiedy dynamika cen znéw ustabilizuje si¢ na niskim poziomie.

Opublikowany po decyzji RPP komunikat byt do$¢ lakoniczny. Zgodnie z przewidywaniami cztonkowie Rady uzasadnili brak
zmian w wysokosci stop procentowych zwigzanym ze wzrostem cen paliw przyspieszeniem inflacji w marcu. Jednoczesnie
ponownie zaznaczono, ze ,dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej w Polsce” wskazujac, ze obecnie perspektywy te sg zalezne od otoczenia polskiej gospodarki, w tym
od zmian cen surowcow.

Przekaz ptynacy ze strony Rady sugeruje, ze cztonkowie gremium uwazajg, ze w obecnych warunkach RPP powinna przejs¢ w
tryb czuwania tj. bacznie obserwowac sytuacje i nie podejmowac zadnych krokéw dopoki nie stanie sie jasne jak duze
reperkusje dla krajowej gospodarki wywota wojna na Bliskim Wschodzie.

W podobnym tonie w trakcie swojej konferencji prasowej wypowiedziat sie¢ Prezes NBP Adam Glapirski, ktéry takze starat sie
nie rozwodzi¢ zbytnio nad mozliwymi scenariuszami wptywu sytuacji w Zatoce Perskiej na Polske i decyzje RPP. Zaznaczyt, ze
jesli uzgodnione zawieszenie broni bedzie zmierzato ku trwatej deeskalacji konfliktu to nie widzi on Zadnej potrzeby, aby
podnosi¢ stopy procentowe. Na pytanie o to w jakich okolicznosciach zaostrzenie polityki pienieznej bytoby jednak wskazane
odpowiedziat natomiast ogélnikowo, iz taki ruch mégtby zosta¢ podjety w przypadku nasilenia napie¢, ktore zagrozityby
perspektywom inflacji. W tym kontekscie Prezes Glapinski podkre$lit gotowa¢ Rady do szybkiego dziatania jesli wymagac tego
bedzie sytuacja.

Odnoszac sie do mozliwosci dalszych obnizek stop procentowych Prezes NBP przypomniat, Ze taki krok byt rozwazany przed
wybuchem wojny w Iranie. Wydaje sie jednak, ze poki co zostat on odtozony na potke i naszym zdaniem dyskusja na ten temat
powrdci dopiero w momencie, kiedy inflacia CPl ponownie trwale zagosci w okolicach 2,5% tj. celu inflacyjnego banku
centralnego. W efekcie sadzimy, ze spadek stopy referencyjnej do 3,50% bardziej prawdopodobny jest dopiero w przysztym
roku.
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