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Rada Polityki Pieniężnej pozostawiła stopy procentowe bez zmian w lipcu, utrzymując stopę referencyjną na 
poziomie 4,75%. Taka decyzja była powszechnie oczekiwana i nie wywołała reakcji rynku. Komunikat wciąż 
zawierał „jastrzębie” elementy, Rada „nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pieniężnej, gdyby perspektywy 
powrotu inflacji do celu uległy pogorszeniu”, a podczas konferencji prasowej Prezes NBP powiedział, że za 
wcześnie, aby można było mówić o neutralnym nastawieniu w polityce pieniężnej. Prezes powiedział wręcz, że do 
pełnej normalizacji stóp procentowych (czyt. możliwej kolejnej podwyżki) trochę brakuje, jednak sytuacja 
makroekonomiczna wymaga, aby z tą normalizacją poczekać. Cóż, nam nieustannie wydaje się, że można (trzeba) 
było również poczekać z krokiem w kierunku normalizacji, który nastąpił na posiedzeniu majowym. Perspektywa 
Rady też się zapewne zmieniła od tamtego czasu (choć nie wiemy w jakim stopniu). Dał temu wyraz Prezes NBP w 
ostatniej swojej wypowiedzi podczas konferencji: „jeśli porównany sytuację dzisiaj do tej sprzed dwóch miesięcy, to 
obecnie mamy większe obawy o tempo wzrostu gospodarczego, a mniejsze obawy o inflację”. 

W komunikacie RPP zwróciła uwagę na dalsze stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego, a nowa projekcja 
PKB i CPI pokazała nieco niższą ścieżkę wzrostu gospodarczego (głębsze spowolnienie w 2013) i spadek inflacji 
do celu w średnim terminie (szczegóły w tabeli poniżej). W takich warunkach trudno oczekiwać zacieśnienia polityki 
pieniężnej. Tym bardziej, że Prezes NBP potwierdził, że inne prognozy (eksperckie) pokazują podobny scenariusz 
do nowej projekcji inflacji. 

Naszym zdaniem, pomimo wciąż wysyłanych „jastrzębich” sygnałów przez RPP, stopy procentowe pozostaną bez 
zmian w kolejnych miesiącach roku. Przybierające na sile spowolnienie w krajowej gospodarce i widoczny zastój na 
rynku pracy powodują, że ryzyko efektów drugiej rundy jest niewielkie, a jednocześnie zwiększa się ryzyko realizacji 
bardziej negatywnych niż do tej pory przewidywano scenariuszy wzrostu na świecie. Wydaje nam się, że w 
przyszłym roku możliwa byłaby obniżka stóp procentowych w scenariuszu spowolnienia gospodarki do ok. 2%. 

Po komunikacie i konferencji prasowej na rynku stopy procentowej nastąpiła korekta (FRA w górę ok. 5 pb), co 
wynikało z braku sygnałów odnośnie możliwych obniżek stóp, które rynek wyceniał już pod koniec tego roku. Ta 
korekta może się pogłębić po danych o inflacji (13-go lipca), które naszym zdaniem mogą przynieść „jastrzębią” 
niespodziankę. Jak pisaliśmy w dzisiejszym porannym raporcie, prognozujemy wyraźny wzrost inflacji do 4,4% 
(konsensus 4,1%). Podczas konferencji prasowej Prezes NBP również zasugerował, że eksperckie prognozy inflacji 
na czerwiec w NBP wskazują na „wyraźny” wzrost rocznego wskaźnika CPI. W sierpniu RPP ma przerwę w 
posiedzeniach i nie spotyka się, więc nawet gdyby tymczasowo wysoka czerwcowa inflacja mogła ich ponownie 
wystraszyć (czyt. pogorszyć perspektywy powrotu do celu), to nie będzie szansy na reakcję Rady. 
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Projekcja PKB i CPI w dół, stopy bez zmian 

Tak jak się spodziewaliśmy, dzisiejsze posiedzenie RPP pozostawało w cieniu oczekiwania na spotkanie 
Europejskiego Banku Centralnego. Dość wcześnie ogłoszona decyzja nie wywołała reakcji rynku, choć brak 
sugestii nadchodzących obniżek na konferencji spowodował pewną korektę na rynku FRA. Rada „nie wyklucza 
dalszego dostosowania polityki pieniężnej, gdyby perspektywy powrotu inflacji do celu uległy pogorszeniu”, 
nie sądzimy jednak, aby miało to nastąpić. Tym bardziej, że nowa projekcja PKB i CPI nie uzasadnia 
zacieśnienia polityki pieniężnej – głębsze niż poprzednio zakładano spowolnienie tempa wzrostu 
gospodarczego oraz spadek inflacji do celu w średnim terminie. Nasze prognozy są zbliżone do wyliczeń NBP. 
Zakładamy stopy NBP bez zmian do końca tego roku. Wydaje nam się, że w przyszłym roku możliwa byłaby 
obniżka stóp procentowych w scenariuszu spowolnienia gospodarki do ok. 2%. Dla rynku stopy procentowej 
kluczowe będą nadchodzące dane o inflacji, które naszym zdaniem mogą przynieść „jastrzębią” niespodziankę. 
W sierpniu RPP nie spotyka się, więc nie będzie mogła na to zareagować. 
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