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Komentarz ekonomiczny

RPP nadal w jastrzebim tonie
Piotr Bielski, +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapinski ponownie uderzyt w mocno jastrzebie tony podczas konferencji prasowej. Podkreslit determinacje
banku centralnego w walce z inflacjg i wiare w to, ze polska gospodarka jest niezwykle odporna na szoki, a jej fundamenty s
solidne, co sugeruje, ze zdecydowane zacie$nienie polityki pienieznej nie powinno mie¢ zbyt negatywnego przetozenia na
perspektywy gospodarcze.

Glapinski wskazat trzy czynniki, ktére sktonity RPP do podwyzki o 100 punktéw w marcu: 1) uporczywos¢ inflacji, 2) wojna na
Ukrainie, 3) konieczne rozluznienie polityki fiskalnej. Podkreslit, ze podwyzka o 100 pb nie byta przy$pieszeniem cyklu i nie nalezy jej
interpretowac jako préby wczesdniejszego osiggniecia docelowego poziomu stép. Unikat jednak jakichkolwiek deklaracji jaki ten
poziom docelowy moze by¢, stwierdzajac, ze nie spos6b tego okresli¢ i przyszte decyzje RPP zaleze¢ bedg od nadchodzacych
danych. Jego komentarze podkreslaty jednak determinacje banku centralnego, by zepchna¢ inflacje z dwucyfrowych pozioméw.
Obecny poziom stopy referencyjnej 4,5% nie jest, zdaniem prezesa NBP, wcale wysoki. Glapinski stwierdzit, ze w pewnym
momencie NBP moze stang¢ przed dylematem co dalej robic¢, gdy koniunktura ostabnie, a inflacja sie obnizy, jednak jego zdaniem
wcigz jestesmy daleko do tego momentu. Prezes zasugerowat takze, ze nie mozna wykluczy¢, ze pod koniec 2023 r. stopy NBP
zaczng spadac.

Nie mamy watpliwosci, ze to jeszcze nie koniec podwyzek stdép procentowych. Jednak kolejny ruch stép o 100 pb wymagataby
kolejnego bardzo mocnego skoku inflacji, a tego na razie nie przewidujg nasze prognozy. Prezes NBP spodziewa sie dalszego
wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach, ze szczytem w czerwcu. Nasze szacunki wskazujg z kolei, ze inflacja moze sie stabilizowa¢
w okolicy 11% do lipca-sierpnia. Przyjmujac, ze mamy racje i nie nastapi kolejny mocny wzrost CPI, najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem wydaje nam sie podwyzka stop NBP o 50 punktéw bazowych w maju i jeden albo dwa kolejne ruchy w tej samej skali
w nastepnych miesigcach. W potowie roku dane o aktywnosci gospodarczej powinny juz wskazywa¢ na spowolnienie, co zmniejszy
optymizm NBP co do odpornosci polskiej gospodarki i tym samym sktonnos¢ RPP do dalszych podwyzek stop. Rynek finansowy po
konferencji zaczat jeszcze agresywniej wycenia¢ podwyzki, z FRA1x4 na poziomie 6,23%, czyli 97 punktéw powyzej obecnego
WIBORu i FRA6X9 na 6,80%. Naszym zdaniem jednak ruchy RPP nie bedg ani tak szybkie, ani tak mocne.
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