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PTASIE RADIO
Podczas kwietniowego posie-
dzenia RPP utrzymala podsta-
wowe stopy procentowe bez
zmian.

Konferencja prasowa, zorganizowana po kwietniowym posiedze-
niu rady Polityki Pienieznej, przyniosta znaczaca zmiane w komu-
nikacji z rynkiem. Prezes NBP i przewodniczacy RPP A. Glapinski
oglosil zmiane nastawienia w polityce pienieznej i zapowiedzial
Rada uznala, ze naplywajace in- obnizki stopy referencyjnej w nadchodzacych miesigcach. Wypo-
formacje, w tym nizsze od ocze- wiedz prezesa NBP silnie kontrastowata z informacjami przekazy-
kiwan dane GUS o inflacji wanymi w trakcie poprzednich konferencji po wezeéniejszych po-
w pierwszych miesigcach br., siedzeniach RPP. Wowczas bowiem A. Glapinski wykluczal moz-

sygnalizuja, ze inflacja w kolej- liwo$¢ szybkich obnizek podstawowych stop procentowych NBP.
nych kwartalach moze by¢ niz-

sza niz wcze$niej oczekiwano.

Wybrane cytaty z kwietniowej konferencji prezesa NBP A. Glapiniskiego

Przychodze jako golgb na czele golebi (...). Rada oczekuje, ze sytuacja be-
dzie sie zmienia¢ w kierunku obnizania stép procentowych.
niepewnosci jest wplyw pod- Uwzglednienie nowych danych, (...), oraz nizsze ceny ropy na Swiecie po-
wyzszonej inflacji na oczekiwa- woduje, Ze ulegla zmianie prognozowana Sciezka inflacji.

Na koniec roku inflacja miata wyniesé 4,8%, teraz ma to bycé 4,2%.

Rada wuznala, ze czynnikiem

nia inflacyjne i presje ptacowa.
Na ksztaltowanie sie inflacji w

W najblizszym czasie moze pojawic sie przestrzen do dostosowania polityki

Dienieznej.
Srednim okresie beda tez mie¢ Obnizka moze nastgpi¢ w maju, ale tez w kazdym nastepnym miesiqgcu.
wplyw dalsze dzialania w zakre- Takze w maju jest to mozliwe.
sie polityki fiskalnej i regulacyj- Jesli rzqd podqu.bg_/ decyz'je, .z'e np. ceny energii nie wzrosng, to bylym
. . L . . sklonny do bardziej odwaznej decyzji np. 0,5 p.p., a na poczqtku przysztego

nej. Zrodtem niepewnosci jest roku powtérzyé 0,5 p.p. I na tym stop. Gdyby dane bytby mniej przekony-
rowniez ksztaltowanie sie infla- wujqce, to zaproponowatbym 0,25 p.p.
cji na $wiecie, ze wzgledu na Docelowo w przysztym roku, ]:es’li ten proces bgdzie przebie'gal [ n(iplywania
zmiany polityki handlowej. dobrych danych z gospodarki], stopy znajdq sie w przedziale 3,5%.

Zrédlo: NBP.

KOMENTARZ

Prezes NBP zmienil narracje. Jeszcze niedawno wykluczal mozliwo$¢ obnizek stopy referencyjnej, motywujac
to przewidywanym wzrostem inflacji w drugiej polowie 2025 r. W kwietniu A. Glapinski poinformowal, ze do
zmiany nastawienia RPP doszlo pod wplywem nizszych od oczekiwan odczytéw wskaznika CPI na poczatku
roku wskutek rewizji wag w koszyku cen tego indeksu, dokonanej przez GUS, nizszych od zakladanych cen
ropy na $wiecie oraz obserwowanego spadku presji pltacowej na rynku pracy w Polsce. Z wypowiedzi prezesa
NBP trudno jednak wywnioskowaé, kiedy mogloby dojsé do pierwszej obnizki i jaka mogtaby by¢ jej skala.
Podczas konferencji padaly rézne zapowiedzi: jednej obnizki o 50 p.b. w 2025 r., cho¢ A. Glapinski nie wy-
kluczyt dwdch obnizek o 50 p.b., ale z zastrzezeniem, ze obnizki moga miec¢ tez wymiar 25 p.b., jesli dane nie
beda w wystarczajacym stopniu potwierdzaé trwalosci obnizenia wskaznika CPI. Nie wykluczyl pierwszej ob-
nizki juz w maju, czyli na nastepnym posiedzeniu, ale zaznaczyl, ze moze to by¢ rowniez kazdy inny miesiac.
Docelowo prezes NBP widzi stope referencyjna na poziomie 3,5% w 2026 r.

Wypowiedz A. Glapinskiego $wiadczy o tym, ze wsréd czlonkow RPP uformowata sie wiekszosé zdolna do
przeglosowania wniosku o obnizke podstawowych stop procentowych. To, ze taka decyzja nastapi w 2025 r.,
wydaje sie by¢ przesadzone. Trudno jednak na podstawie wczorajszej konferencji przewidziec, kiedy moze
dojé¢ do pierwszej obnizki. W bazowym scenariuszu mozna obecnie zalozy¢ laczna skale redukcji stopy refe-
rencyjnej o 75 p.b., przy czym pierwsza obnizka nastapi w okresie maj — lipiec 2025 r.




