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Komentarz ekonomiczny

Polityka pieniezna bedzie zalezna od danych

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

Na dzisiejszej konferencji prezes NBP Adam Glapinski zdawat sie uderza¢ w
mocno gotebie tony, przynajmniej na pierwszy rzut oka. Zaczat od podkreslenia,
ze obecnie polityka pieniezna (nie tylko w Polsce, ale i w innych krajach) przede
wszystkim dba o zapewnienie trwatosci ozywienia gospodarczego po pandemii i
na razie jest zbyt wczesnie, by mysle¢ o jej normalizacji. Podkreslit, ze wiekszo$¢
wskaznikéw gospodarczych wyglada dobrze w duzym stopniu ze wzgledu na
efekty niskiej bazy, ale ozywienie gospodarcze nie jest jeszcze zbyt silne, a
niepewnos¢ co do dalszego scenariusza ekonomicznego i rozwoju pandemii
pozostajg wysokie. Jego zdaniem podwyzszona inflacja jest WYLACZNIE efektem
czynnikédw pozostajacych poza wptywem polityki pienieznej i WSZYSTKIE
prognozy wskazujg na spadek inflacji w kolejnym roku. Glapinski zaprzeczyt
sugestiom, jakoby komunikat po posiedzeniu RPP wskazywat na jakiekolwiek
zmiany w retoryce. Podkredlit takze, ze odchylenie inflacji od celu moze by¢
tolerowane, o ile wynika z czynnikéw niezaleznych od banku centralnego (co jego
zdaniem ma miejsce obecnie).

Jednoczes$nie, prezes Glapinski jasno powiedziat, ze jesli odbicie gospodarcze
okaze sie silne i trwate, a prognozy inflacji beda wskazywaty na jej utrzymywanie
sie powyzej celu ze wzgledu na czynniki popytowe (istotne bedzie zachowanie
popytu wewnetrznego i sytuacja na rynku pracy), to bank centralny nie bedzie sie
wahat z decyzjg o zacies$nieniu polityki pienieznej. Obecnie na taki ruch jest zbyt
wczesnie, RPP chce zaczeka¢ na wiecej danych i nowe prognozy (lipcowa
projekcja NBP ma by¢ pierwszg wazng wskazéwka w tym temacie).

Prezes NBP opowiedziat sie przeciwko pomystowi niewielkiej ,sygnalizacyjnej”
podwyzki stép procentowych i jest zdania, ze kiedy pojawig sie odpowiednie
warunki proces normalizacji polityki pienieznej powinien sie po prostu zaczac.
Warto zauwazy¢, ze tym razem nie byto jakiejkolwiek wzmianki o tym, ze stopy
procentowe mogg pozostac stabilne , jeszcze dtugo” czy ,do konca kadencji RPP".
Przekaz byt de facto bardzo warunkowy: polityka pieniezna bedzie zalezna od
nadchodzacych danych. Odczytujemy to jako kontynuacje procesu zmiany
nastawienia banku centralnego ,miedzy wierszami’, pomimo oficjalnego
zaprzeczania ze zmiany zachodza (co rozpoczeto sie juz w maju) i
przygotowywanie gruntu pod normalizacje polityki pienieznej o ile scenariusz
makroekonomiczny w najblizszych  kwartatach rzeczywiscie okaze sie
optymistyczny. Najwyrazniej NBP potrzebuje czasu zeby zmieni¢ kurs, by¢ moze
m.in. za sprawg zatozenia, ze zbyt gwattowny zwrot w komunikacji mégtby
zaszkodzi¢ wiarygodnosci banku centralnego.

Kolejng wazng deklaracjg prezesa NBP byto to, ze aukcje odkupu obligacji przez
bank centralny (program QE) bedg musiaty zosta¢ zawieszone jesli miatoby dos¢
do podwyzek stép przez RPP (sygnat o tym padt juz miesigc wczes$niej). Jednak na
razie wg A.Glapinskiego nie podjeto zadnej decyzji o wygaszaniu QE, a wyniki
ostatnich aukcji odkupu nie byty poczatkiem tego procesu.

Podsumowujac: pomimo oficjalnego zaprzeczenia, ze retoryka sie zmienia,
naszym zdaniem komunikacja NBP przesuwa sie w strone bardziej warunkowej,
co przygotowuje grunt pod mozliwg normalizacje polityki pienieznej. Jesli silne
ozywienie gospodarcze bedzie postepowa¢, a ryzyko utrwalenia podwyzszonej
inflacji bedzie sie zwieksza¢ (co jest naszym scenariuszem bazowym), pierwsza
podwyzka stép procentowych przed koricem tego roku (by¢ moze w listopadzie)
nie jest wykluczona.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani
rekomendacji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w
niniejszej publikacgji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje
dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub
ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej
publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek
spdtkq wymieniong w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach
swoich krajow, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz
obowiqzuje ochrona praw do baz danych
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