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Komentarz ekonomiczny
Wiecej inflacji = wiecej podwyzek stdp

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapinski rozpoczat konferencje prasowg jastrzebim akcentem, méwiac, ze RPP bedzie kontynuowa¢ podwyzki
stép procentowych tak dtugo, az nabierze pewnosci, ze inflacja trwale sie obnizy. Jednak zaraz potem dodat, ze w nieodlegtej
przysztosci (ma nadzieje, ze pod koniec 2023) nadejdzie czas na obnizki stép. Co ciekawe, prezes NBP nie wspominat o tym, ze dla
zatrzymania podwyzek prognozowana inflacja musi powréci¢ do celu inflacyjnego, jedynie o koniecznosci obnizenia inflacji i
przekonania, ze ma to trwaty charakter.

Wiekszg czes$¢ wyjatkowo dtugiej konferencji zajeta wypowiedz w obronie dziatari banku centralnego w poprzednich kwartatach.
Prezes NBP zapewniat o tym, ze RPP nie byta spézniona z podwyzkami stép i ze doskonale dobrata moment dziatania zaréwno w
szoku covidowym, jak i pdézniej w fazie odbicia inflacji. Glapinski podkreslit, ze bank centralny nie chce ,przedobrzy¢” z
zacie$nianiem polityki pienieznej, bo nie chce zaszkodzi¢ perspektywom wzrostu gospodarczego i wywota¢ bezrobocia.

Wg prezesa NBP RPP nie wie, jaki bedzie szczytowy poziom stép procentowych w tym cyklu, poniewaz to bedzie zalezato od inflacji
- gdy inflacja zacznie opada¢, a Rada nabierze przekonania o trwatosci tego trendu, to podwyzki sie zakoncza, co w zasadzie moze
nastapi¢ nawet za miesigc-dwa, ale bedzie zalezato od faktycznych danych. Glapinski podkreslit, ze ruch w maju o 75 pb (po 100 pb
w kwietniu) nie sygnalizuje, ze cykl zbliza sie do konca. Decyzja byta wypadkowg dyskusji (rozwazano rézne warianty, w tym 50pb,
100pb) i uznano, ze jest to wystarczajgco mocnym sygnatem, ze Rada kontynuuje mocne zaciesnianie polityki. Cykl zakonczy sie
wtedy, gdy inflacja trwale przestanie rosng¢. RPP wcigz oczekuje szczytu CPI w czerwcu-lipcu.

Generalnie konferencja Glapinskiego potwierdzita, ze kolejne decyzje RPP bedg zalezaty od biezgcych danych ekonomicznych. Tak
dtugo jak inflacja pozostaje w trendzie wzrostowym, zaciesnienie polityki pienieznej bedzie kontynuowane. Jezeli nie mylimy sie, ze
inflacja osiggnie szczyt w czerwcu na poziomie ok. 14%, wowczas, naszym zdaniem, kolejne decyzje polityki monetarnej powinny
ksztattowac sie nastepujgco: +75pb w czerwcu oraz +50pb w lipcu, koriczac cykl podwyzek stopy referencyjnej na poziomie 6,5%. W
sierpniu nie ma posiedzenia decyzyjnego RPP, a po wakacjach pogorszenie koniunktury gospodarczej bedzie juz wyraznie widoczne
w danych wraz ze spadajacg inflacja.
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