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Komentarz ekonomiczny

Prezes NBP chce by(¢ jastrzebiem
Piotr Bielski, tel. 691393119, piotr.bielski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapinski na konferencji prasowej przedstawit siebie i RPP jako ,jastrzebi” i stwierdzit, ze RPP zrobi wszystko,
zeby nie dopusci¢ do utrwalenia sie inflacji i aby ztoty sie umacniat (chociaz osiggniecie celu 2,5% przed korncem 2023 jest mato
prawdopodobne), ale bedzie to robi¢ ,w granicach rozsadku” i nie zamierza podnosi¢ stép procentowych ,pod chmury”.

Glapinski powiedziat, ze bedzie postulowat kontynuowanie zacie$niania polityki pienieznej na najblizszych posiedzeniach RPP (w
podobnym tempie jak dotychczas) i ze jego zdaniem docelowy poziom stopy referencyjnej 3,5% lub 4,0% nie bedzie wyrzadzi
szkody gospodarce. Pézniej dodat, ze wzrost stép powyzej 4,0% tez nie moze zosta¢ wykluczony, jesli nowe dane pokazg, ze jest to
konieczne. Podczas wystagpienia pojawito sie sporo stwierdzen zaprzeczajgcych wczesniejszym wypowiedziom, np. prezes Glapinski
stwierdzit, ze bank centralny nigdy nie sugerowat, iz zalezalo mu na stabszym ztotym. Prezes NBP odnoszgc sie do swoich
niedawnych stéw, ze stopy procentowe pdjdg w goére bardziej niz oczekuje rynek stwierdzit po pierwsze, ze w tamtym momencie
rynek nie wyceniat podwyzek stép do 4% (stawka FRA9x12 wynosita wéwczas 3,98%) a po drugie wyjasnit, ze nie chciat sugerowac
ruchéw o skali wiekszej niz 50 punktéw bazowych, a raczej wydtuzenie cyklu.

Wedtug prezesa NBP, nie ma obecnie przyczyn dla interwencji walutowej, ale gdyby byty, to interwencja mogtaby by¢ tylko w strone
mocniejszego ztotego. Co wazne, pod koniec wystgpienia Glapinski zasugerowat mozliwe ograniczenie wymiany walutowych
$rodkéw rzadu w NBP. Takie rozwigzanie ewidentnie bytoby czynnikiem wspierajgcym ztotego, przynajmniej tak dtugo jak Srodki z
UE beda naptywaty do Polski szerokim strumieniem (eskalacja konfliktu rzagdu z UE w sprawie praworzadnosci grozi stopniowym
wstrzymywaniem tych przeptywdéw).

Podtrzymujemy naszg prognoze, ze RPP bedzie dalej podwyzszata stopy na kolejnych posiedzeniach w stabilnym tempie i ze stopa
referencyjna NBP osiggnie docelowo 4,00%, zapewne w maju. Wyjécie wyzej bedzie juz naszym zdaniem trudne, (o ile RPP nie
przejdzie na wieksze kroki, ale Glapinski ocenit to jako mato prawdopodobne), gdyz w potowie roku spowolnienie gospodarcze
bedzie juz wyraznie malowac¢ sie na horyzoncie. Prezes wielokrotnie podkreslat, ze perspektywy PKB sg kluczowe w procesie
decyzyjnym Rady.
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