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Komentarz ekonomiczny

Pokonana inflacja czai sie za rogiem

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Przekaz z dzisiejszej konferencji prezesa NBP Glapinskiego wydaje sie by¢ nastepujacy: RPP odniosta ogromny sukces
sprowadzajac inflacje do celu (w marcu CPI najprawdopodobniej osiagneta poziom bliski 2,5%), ale uwaza, ze utrzymywanie
stop procentowych bez zmian jest dobra strategia, poniewaz postrzega spadek CPI jako chwilowy i jest przekonana, ze "wyzsza
inflacja czai sie za rogiem".

Skala odbicia inflacji w drugiej potowie 2024 r. jest niepewna i bedzie zaleze¢ w duzym stopniu od decyzji rzadu w sprawie
ewentualnego wycofywania tarcz antyinflacyjnych, ale w zasadzie w kazdym scenariuszu utrzymanie stép bez zmian wydaje
sie miec¢ uzasadnienie (jesli nie z powodu wyzszego CPI, to z powodu wieksze] skali ekspansji fiskalnej, gdy tarcze zostang
przedtuzone).

Ponadto bankierzy centralni majg na uwadze catg liste innych czynnikdw niepewnosci, ktére moga wptynac na przyszta inflacje:
cykl gospodarczy (szybszy wzrost gospodarczy = wyzsza inflacja), globalne ceny energii, ktére moga zosta¢ zwiekszone przez
ryzyko geopolityczne, globalne ceny zywnosci, ktére moga w pewnym momencie odbi¢ po ostatnich spadkach, globalne ceny
transportu, ktore juz zaczety odbija¢ w gore. Te niepewnosci, zdaniem szefa NBP, uzasadniaja utrzymanie stop na
podwyzszonym poziomie. Glapinski zwrécit uwage, ze Fed i EBC sg rownie ostrozne i nie spiesza sie z luzowaniem polityki,
dodajac, ze nawet jesli te banki zaczna obnizac stopy, nie bedzie to oznaczato automatyzmu dla decyzji NBP.

Woydaje sie, ze argumentacja polskiego banku centralnego jest w miare jasna: jest obecnie zdeterminowany, aby trwale
sprowadzic inflacje do oficjalnego celu w $rednim terminie, a modele NBP pokazuja, ze jest to mozliwe przy obecnym poziomie
stop procentowych, co nie daje argumentéw do rozwazania poluzowania polityki w najblizszym czasie. Glapinski tym razem
unikat podania bardziej konkretnych wskazéwek, czy jakiekolwiek zmiany w polityce pienieznej sa prawdopodobne jeszcze w
tym roku, méwigc, ze moze cokolwiek wiarygodnie przewidzie¢ tylko do czerwca. Podtrzymujemy nasz poglad, ze stopy
procentowe NBP pozostang bez zmian przynajmniej do korica tego roku.
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