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Komentarz ekonomiczny

NBP zmienia ton, cho¢ temu zaprzecza

Piotr Bielski, +48 48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Przekaz z dzisiejszej wideokonferencji prezesa NBP Adama Glapinskiego byt
niejednoznaczny: z jednej strony Glapinski powiedziat wprost, ze zmiana
komunikatu prasowego po posiedzeniu RPP w Srode byta zupetnie bez znaczenia
i w zadnym wypadku nie sygnalizowata zmiany w nastawieniu polityki pienieznej.
Podtrzymat réwniez opinie, ze podwyzszona inflacja jest wytacznie efektem
oddziatywania czynnikéw niezaleznych od polityki pienieznej i jest zjawiskiem
przejsciowym. Z drugiej strony, podczas dzisiejszego przemoéwienia prezes NBP
wycofat sie z wielu swoich wczesniejszych stwierdzen i wypowiedzi, zmieniajac
widoczne wczesniej silne przekonanie, Zze polityka pieniezna pozostanie
niezmieniona przez dtugi czas na przekaz bardziej warunkowy i zniuansowany.
Szef NBP podkreslat, ze bank centralny na pewno nie bedzie spézniony z
decyzjami o podnoszeniu stép procentowych i jesli zajdzie potrzeba nie zawaha
sie rozpocza¢ podwyzki. Glapinski powiedziat, ze jego wczesniejsze wypowiedzi,
ze najprawdopodobniej stopy pozostang stabilne do konca kadencji RPP byty
“takie Zzartobliwe”, chociaz wcigz uwaza, ze jest to najbardziej prawdopodobny
scenariusz. Prezes zasugerowat, ze zaciesnianie polityki moze sie rozpocza¢ mniej
wigcej w potowie 2022 r. i ze podwyzki stéop przez RPP z pewnoscig beda
poprzedzone decyzjg Zarzagdu NBP o zakonczeniu programu skupu aktywéw w
ramach programu QE (wczesniej utrzymywat, ze QE moze trwaé w
nieskonczonos¢). Zmiana podejscia EBC bytaby wg Glapinskiego bardzo waznym
czynnikiem dla NBP w tej kwestii. Powiedziat tez, ze NBP nie ma planéw dalszego
interweniowania na rynku walutowym a bank centralny nie celuje w zaden
konkretny poziom kursu.

Podsumowujac, retoryka prezesa banku centralnego (pomimo zapewnien, ze nic
sie nie zmienito) zmienita sie z wyraznie gotebiej na bardziej neutralng i
uzalezniong od rozwoju sytuacji ekonomicznej. Wcigz uwazamy, ze powazna
dyskusja w RPP nt. podwyzek stép procentowych jest mato prawdopodobna
przed wyborem prezesa NBP na kolejng kadencje (czerwiec 2022).
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