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Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu w kwietniu utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna NBP wynosi
obecnie 3,75%.

Na poprzednim posiedzeniu w marcu Rada obnizyta stopy o 25pb,
a uzasadnieniem dla decyzji byto korzystne ksztattowanie sie inflacji oraz jej
perspektywy w kolejnych kwartatach. Mimo trwajgcej juz wojny w Zatoce
Perskiej, w zwigzku z trudnoS$cig w oszacowaniu wptywu wojny na Polske,
Rada nie brata pod uwage tego czynnika przy podejmowaniu decyzji w marcu.

W krétkim komunikacie po kwietniowym posiedzeniu napisano, ze dalsze
decyzje RPP bedq zalezne od perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej
w Polsce, ktore pozostajq pod wptywem zmian cen surowcow i inflacji na
Swiecie, zaleznych od sytuacji geopolitycznej. Wsrdd czynnikéow ryzyka dla
inflacji wymieniono ksztatt polityki fiskalnej i regulacje dotyczgce cen paliw,
a takze zmiany dynamiki aktywnos$ci w polskiej gospodarce oraz dalsze
ksztattowanie sie dynamiki ptac.

Na konferencji po posiedzeniu RPP Prezes NBP powiedziat, ze w najblizszym
czasie nie przewiduje zmian stop, cho¢ wszystko zalezy od sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Dodat, ze o podwyzce stop na razie nie ma mowy. A.Glapinski
powiedziat, ze nie obawia sie wystgpienia efektéw drugiej rundy, o ile
zawieszenie broni miedzy Iranem a USA bedzie trwate. Podkreslit jednoczesnie,
7e poza zaburzeniami dostaw wynikajgcymi z blokady zeglugi w cies$ninie
Ormuz zniszczona zostata infrastruktura przesytowa i przetworcza, a jej
odbudowa moze zajg¢ nawet rok. Przewodniczqcy RPP zapytany o warunki
w jakich Rada zdecydowataby sie na podwyzke stép odpowiedziat, ze gdyby
konflikt odzyt, a cie$nina byta zamknieta, to reakcja na globalnych rynkach
bedzie natychmiastowa i Rada rowniez szybko dostosuje sie do tej sytuaciji,

Zaktadamy, ze Rada w kolejnych miesigcach pozostanie w trybie wait-and-
seei wstrzyma sie z decyzjami co najmniej do czasu trwatego zakonczenia
wojny w Iranie. W naszej opinii obecna sytuacja znaczqco rézni sie od tej
z jesieni 2021, gdy RPP rozpoczeta zacie$nianie polityki pienieznej (o czym
pisalismy juz w Kwartalniku, a dzi$ podkreslat to Prezes NBP), a podniesienie
stop (niedawno wyceniane w kontraktach FRA) nie jest konieczne.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: NBP, Macrobond, PKO Bank Polski. *Na podstawie kontraktow FRA.
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
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 ktoregokolwiek 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 byc¢ 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 stanowiqg zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byc strong
transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych
i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 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) 1250 000 000 zt.
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