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TWARDA LAGODNOSC
Na kwietniowym posiedzeniu

RPP postanowila utrzymac
stopy procentowe NBP na nie-
zmienionym poziomie. Stopa
referencyjna nadal wynosi
0,10% w skali rocznej.

Mimo stopniowo nasilajacej sie presji inflacyjnej — wedlug szyb-
kiego szacunku GUS w marcu br. ceny doébr i ustug konsumpcyj-
nych wzrosly o0 3,2% r/r — krajowe wladze monetarne komunikuja
utrzymanie niezmienionego nastawienia w polityce pienieznej.
Spodziewany dalszy wzrost wskaznika CPI traktowany jest jako
zjawisko przejéciowe, spowodowane czynnikami zewnetrznymi.
NBP nadal prowadzi operacje W tej sytuacji bardzo prawdopodobne jest dalsze utrzymywanie

zakupu skarbowych papieréw stopy referencyjnej na rekordowo niskim poziomie, nawet do
warto$ciowych oraz dluznych kofica 2022 roku.
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KOMENTARZ

W informacji opublikowanej po kwietniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej stwierdzono, ze dane do-
tyczace koniunktury w Polsce wskazuja na dalszy wzrost produkcji przemystowej, przy poglebiajacym sie
spadku produkcji budowlano-montazowej i ujemnej rocznej dynamice sprzedazy detalicznej. Jako przyczyne
wzrostu inflacji w marcu 2021 r. wskazano przede wszystkim czynniki niezalezne od krajowej polityki pie-
nieznej, czyli wzrost cen paliw, wzrost cen energii elektrycznej i podwyzki oplat za wywéz Smieci. Stwierdzono
zarazem, ze statystyczne efekty bazy dotyczace cen paliw i oczekiwany wzrost oplat za wywdz Smieci przyczy-
nig sie do dalszego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach. Ograniczajaco na inflacje bedzie oddzialywaé
za to postep procesu szczepien i wygasanie wplywu na inflacje czynnikow podazowych, a takze nizsza presja
placowa. Rada ocenila, ze gléwnym zrédlem niepewno$ci pozostaje dalszy przebieg pandemii, jednak pozy-
tywny wplyw na koniunkture w kraju wywieraé bedzie dalsze prowadzenie lagodnej polityki pieniezne;j.

Nastawienie w krajowej polityce pienieznej pozostaje niezmienne. Opublikowany po wczorajszym posiedze-
niu komunikat zostal zmodyfikowany jedynie w odniesieniu do kursu zlotego. Cztonkowie Rady nie wskazali,
jak w poprzednich miesigcach, ze tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ ograniczane przez brak odpo-
wiedniego dostosowania kursu zlotego do skali zlagodzenia polityki pienieznej, a zamiast tego ocenili, ze
tempo zmian PKB bedzie uzaleznione od ksztaltowania sie tego kursu. Mozna to odczytywaé jako uznanie
obecnego kursu zlotego wobec gtownych walut za odpowiedni z punktu widzenia celow polityki pieniezne;.




