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Polska Agencja Prasowa zorganizowała wczoraj spotkanie z członkinią RPP Anną Zielińską-Głębocką. Przedstawiła 

ona swoje poglądy na gospodarkę, które, naszym zdaniem, będą uzasadniały podwyŜkę stóp procentowych na 

jednym z najbliŜszych posiedzeń RPP. Powiedziała ona, Ŝe spodziewa się: utrzymania pozytywnych tendencji w 

polskiej gospodarce w najbliŜszych kwartałach (zarówno, jeśli chodzi o eksport, inwestycje, jak i konsumpcję), wzrostu 

inflacji powyŜej celu (choć nie powyŜej 3,5%, czyli górnego poziomu pasma dopuszczalnych odchyleń od celu), 

stabilizacji kursu złotego (a nie aprecjacji, która mogłaby działać antyinflacyjnie) oraz luźnej polityki fiskalnej. 

Podkreśliła, Ŝe jest rozczarowana Wieloletnim Planom Finansowym przedstawionym przez rząd oraz zaskoczona 

bardzo wysokim odczytem inflacji producenta (PPI). Choć przyznała ona, Ŝe utrzymywanie stóp na stabilnym 

poziomie jest wartością oraz, Ŝe moŜna sobie wyobrazić bezinflacyjny wzrost gospodarczy rzędu nawet 5%, to nie 

wydaje nam się, aby przedstawiony bilans ryzyk nie przemówił za podwyŜką stóp procentowych w najbliŜszym czasie. 

Tym bardziej, Ŝe wygląda na to, Ŝe w wewnątrz Rady narasta presja na podwyŜkę. Zielińska-Głębocka powiedziała 

wczoraj, Ŝe juŜ na sierpniowym spotkaniu był postawiony taki wniosek.  

W wieczornym wywiadzie dla TVN CNBC, członek Rady Andrzej Bratkowski przedstawił równieŜ jastrzębie poglądy, 

konkludując wprost: „jest mało prawdopodobne aby śmy nie podnie śli stóp procentowych w tym roku” . W 

dzisiejszym porannym wywiadzie dla PAP dodaje on: „priorytetem powinno być teraz, aby się nie spóźnić, aby dać 

sygnał rynkom, Ŝe Rada jest zdecydowana utrzymywać inflację na poziomie środka celu inflacyjnego; wzrost 

gospodarczy powinien sobie poradzić”. Według Bratkowskiego, dane o PKB za drugi kwartał obniŜają 

prawdopodobieństwo, Ŝe będziemy mieli w Polsce spowolnienie gospodarcze w najbliŜszych kwartałach, dodając, Ŝe 

kaŜde przyspieszenie wzrostu PKB staje się w końcu inflacjogenne. Powiedział on, Ŝe wczorajsze dane o tyle 

przybliŜają podwyŜkę stóp, Ŝe zmniejszają ryzyko scenariusza chwilowego oŜywienia i „trzeba odpowiednio szybko 

reagować”. Podobnie jak Zielińska-Głębocka zwrócił on uwagę na szybko rosnące ceny producenta. Co waŜniejsze, 

podkreślił istotność rosnących oczekiwań inflacyjnych, stwierdzając, Ŝe „to wszystko moŜe być rezultatem zbyt długo 

oczekiwanych niskich stóp procentowych”. Warto przypomnieć, Ŝe według danych NBP wzrosły one w sierpniu do 

2,7% (2,1% w lipcu i 2,7% średnio w I połowie roku).  

Oczywiście nie wiemy czy tych dwoje członków głosowało za wnioskiem o podwyŜkę juŜ w sierpniu (zgadujemy, Ŝe 

raczej nie, więc ilość zwolenników zacieśnienia rośnie), ale nie ma wątpliwości, Ŝe wydźwięk ostatnich komentarzy 

stał się bardziej jastrzębi. Potwierdza to nasz scenariusz, Ŝe do podwyŜki stóp dojdzie w październiku. Zielińska-

Głębocka przyznała, Ŝe to posiedzenie będzie kluczowe ze względu na nową projekcję inflacji i znany projekt budŜetu.  

Wzmocnienie oczekiwań na podwyŜkę w najbliŜszym czasie oraz kolejna seria danych ekonomicznych, która według 

naszych prognoz będzie dość jastrzębia (odbicie produkcji, sprzedaŜy, płac i inflacji CPI), przyczynić się moŜe do wyraźnej 

korekty na polskim rynku stopy procentowej. Oczywiście w pewnym stopniu będzie to zaleŜało równieŜ od nastrojów 

płynących z rynków globalnych. Dla pełnej informacji, zaznaczyć trzeba, Ŝe zarówno Zielińska-Głębocka, jak i Bratkowski 

podkreślali ryzyka związane z sytuacją globalną i moŜliwością wystąpienia drugiego dna recesji w Stanach. Wydaje nam się 

jednak, Ŝe wymienione przez członków RPP czynniki lokalne, przedstawione powyŜej, będą istotniejsze przy ocenie ryzyka 

wzrostu inflacji w średnim terminie. Zielińska-Głębocka powiedziała równieŜ, Ŝe Rada dyskutowała ostatnio, między innymi, 

o tym czy nie powinna czasami zaskoczyć rynków finansowych. CzyŜby podwyŜka stóp we wrześniu?  
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Komentarz na gorąco  
 

Coraz bardziej jastrzębio  

Dwoje członków RPP wyraziło wczoraj do ść jastrz ębie pogl ądy, co wraz z informac ją o głosowaniu nad podwy Ŝką juŜ 
w sierpniu potwierdza scenariusz nadchodz ącego zacie śnienia monetarnego (najprawdopodobniej pierwsza 
podwy Ŝka w październiku). Andrzej Bratkowski powiedział wprost, Ŝe jest mało prawdopodobne, aby Rada nie 
podniosła stóp w tym r oku. Wraz ze zbli Ŝającymi si ę publikacjami kolejnych danych, odno śnie których nasze prognozy 
wskazuj ą na wyra źne odbicie, stanowi ć to powinno negatywny czynnik dla polskiego rynku s topy procentowej.  
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