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Komentarz ekonomiczny

Ani poczatek serii ani jednorazowy ruch

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

Na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze byto intencjg
RPP zaskoczy¢ rynki finansowe, wprowadzajac podwyzke stép procentowych
wczesniej niz oczekiwano oraz w skali ok. 3x wiekszej niz wyceniat rynek. Wedtug
niego, czynigc tak, bank centralny wycofat akomodacje polityki pienieznej mniej
wiecej do jej poziomu sprzed pandemii (niestety nie mamy pojecia jaka
interpretacja obecnych parametréw polityki pienieznej prowadzi do takiej
konkluzji). Glapinski powiedziat, ze komunikat po posiedzeniu RPP specjalnie
sformutowano tak, by nie sygnalizowat ani prawdopodobnej kontynuacji
podwyzek ani jej nie wykluczyt - decyzje RPP bedg zalezaty od biezacych danych
makroekonomicznych. Jednak poprzez dokonanie zdecydowanej podwyzki juz na
starcie, RPP teraz moze ,spokojnie sie przyglada¢” rozwojowi sytuacji i nowym
danym. Wyglada wiec na to, ze w ten sposéb prezes Glapinski zasugerowat, ze
mozliwa jest teraz przerwa w podwyzkach stép o ile dane nie pokaza po raz
kolejny mocnych zaskoczeh ,w gére” (tymczasem, nasz aktualny szacunek
pazdziernikowej dynamiki CPI to 6,2% r/r, z ryzykiem w gore).

Uwazamy, ze cykl zacie$nienia polityki jeszcze sie nie zakonczyt - bank centralny
najwyrazniej dostrzega, ze pojawiajg sie nowe czynniki pchajace inflacje wyzej i
na dtuzej i pomimo, ze sg one natury podazowej, to polityka pieniezna musi na
nie zareagowa¢, aby zapobiec utrwaleniu sie podwyzszonej inflacji i efektom
drugiej rundy w Srednim okresie. Jednak Glapinski podkreslit tez, ze zaciesnienie
musi przebiega¢ ostroznie, zeby nie zaszkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu,
dlatego uwazamy, ze odtad RPP bedzie raczej stosowa¢ mniejsze kroki (+25pb) i
mozliwe sg przerwy miedzy podwyzkami (aby $ledzi¢ rozwéj sytuacji i nowe
dane).

Przyjmujemy za scenariusz bazowy, ze stopy procentowe wzrosng po raz kolejny
w listopadzie o 25pb (wstepny odczyt CPI za pazdziernik wyraznie przebije 6%,
nowa projekcja inflacyjna NBP bedzie duzo wyzsza niz poprzednia). Kolejne
podwyzki moga wystapi¢ w styczniu, marcu i ewentualnie lipcu a na koniec 2022
r. gtébwna stopa procentowa wyniesie 1,50%. Jednak niepewno$¢ co do
doktadnego roztozenia kolejnych decyzji RPP w czasie jest wysoka. Jesli dane w
najblizszych tygodniach okazg sie rozczarowujgce to kolejna podwyzka moze sie
oddali¢.

Zapytany o program QE Glapinski powiedziat, ze doszto do jego samoistnego
wygaszenia, wigc nie bedzie formalnego zawieszenia zakupéw i pozostanie on w
arsenale NBP, podobnie jak interwencje walutowe.
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istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.
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