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Komentarz ekonomiczny

Trzymajmy sie listopada

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

Konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapinskiego (pierwsza od poczatku
pandemii, na ktérej obecni byli dziennikarze) zaczeta sie w mocno gotebim tonie,
ktéry wydawat sie wyraznie zmniejsza¢ szanse na podwyzke stop w tym roku, ale
zakonczyta wnioskiem, ze poczatku zacie$nienia polityki w listopadzie nie mozna
jednak wykluczy¢, gdyz nowa projekcja NBP bedzie kluczowa.

Glapinski mocno podkreslat, ze inflacja jest podwyzszona wytgcznie ze wzgledu
na czynniki podazowe, na ktéra Rada nie ma wptywu. Wedtug niego zupetnie nie
wystepuje obecnie popytowa presja inflacyjna, czy tez ze strony rynku pracy, a
wszystkie dostepne prognozy wskazujg na spadek inflacji w 2022 r. Prezes NBP
podkreslit jednak, ze RPP nie zawaha sie przed podwyzkg stép procentowych
natychmiast kiedy oceni, ze inflacja bedzie utrzymywac sie trwale powyzej celu ze
wzgledu na czynniki popytowe. Stwierdzit, Zze liczy na to, iz taka sytuacja zaistnieje
mozliwie jak najszybciej, na przyktad zaraz po Nowym Roku. Taki komunikat
zdawat sie wyklucza¢ scenariusz podwyzki stép przed kohcem tego roku.
Glapinski podkreslat, ze zacie$nienie polityki moze rozpocza¢ sie od podwyzki
stop i zakonczenia skupu aktywoéw, ALBO uzycia jednego z tych instrumentéw
(nawigzujac do ostatnich komunikatéw z Fed).

Gdy jednak pod koniec konferencji prezes NBP zostat zapytany o mozliwy
moment zacie$nienia polityki, powtérzyt, ze projekcja NBP bedzie kluczowa i ze
nalezy trzymac sie listopada. Dodat tez, ze niepewnos¢ dotyczaca pandemii
(wczedniej wymieniana jako jedna z gtéwnych przeszkéd dla normalizacji polityki)
coraz stabiej wptywa na ocene sytuacji przez RPP i prawdopodobne w ogéle nie
bedzie miata wptywu na polityke pieniezna juz pod koniec roku.

W sumie, chociaz ton i jezyk wypowiedzi Prezesa NBP na dzisiejszej konferencji
prasowej zdawatly sie bardzo gotebie, ostatecznie nie zmieniamy drastycznie
naszych przewidywan dot. perspektyw polityki pienieznej. Podwyzka stép w
listopadzie faktycznie wydaje sie mniej prawdopodobna niz do tej pory, ale nadal
nie jest wykluczona, szczegoélnie jesli nadchodzace dane ekonomiczne beda
mocne, a czwarta fala pandemii okaze sie nie bardzo dotkliwa gospodarczo.
Dodatkowo, Glapinski wyraznie nie jest zwolennikiem podwyzki stép
procentowych o 15pb (co do tej pory zaktadaliSmy na poczatek cyklu), wiec nawet
jedli podwyzki rozpoczng sie nieco pézniej (I kw. 2022?) to by¢ moze od
mocniejszego ruchu, w efekcie czego Sciezka stép procentowych w przysztym
roku moze nie odbiega¢ zasadniczo od tej ktérg do tej pory zaktadalisSmy.

Nie mamy wcigz jasnosci co do sekwencji dziatan banku centralnego (podwyzki
stop a koniec skupu aktywéw). W poniedziatkowym wywiadzie Glapinski méwit,
ze QE skonczy sie kiedy rozpoczng sie podwyzki. Dzisiejsze wypowiedzi, cho¢
mato precyzyjne, ponownie zdaja sie sugerowac, ze ograniczenie skupu aktywow
moze nastgpi¢ w pierwszej kolejnosci.
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