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NBP sugeruje bliski koniec cyklu 
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Prezes NBP Adam Glapiński rozpoczął swoją comiesięczną konferencję prasową od stwierdzenia, że cykl zacieśniania polityki 

pieniężnej w Polsce dobiega końca i jeśli nie nastąpią niespodziewane wydarzenia, to pod koniec 2023 roku mogą się zacząć obniżki 

stóp procentowych. Podobne stwierdzenia padły już na poprzedniej konferencji, jednak tym razem nastąpiła wyraźna zmiana 

akcentów – zamiast podkreślenia tego, że cykl będzie trwał dopóki rośnie inflacja, na pierwszy plan przebił się przekaz, że zbliżamy 

się do jego końca. W dalszej części konferencji Glapiński stwierdził, że "stabilizacja inflacji = stabilizacja stóp procentowych" oraz 

"spadek inflacji = spadek stóp procentowych". Tego ostatniego stwierdzenia nie należy oczywiście traktować dosłownie, biorąc pod 

uwagę początkową wypowiedź (początek obniżek dopiero pod koniec 2023).  

Wg prezesa NBP analizy banku centralnego wskazują, że inflacja ustabilizuje się w miesiącach letnich, a następnie zacznie lekko 

opadać, co jest zgodne z naszą obecną prognozą – przewidujemy szczyt CPI w okolicach 15,5% w lipcu-sierpniu, a następnie lekki 

spadek do nieco powyżej 14% w grudniu. Jeśli taki scenariusz się zmaterializuje, to naszym zdaniem RPP podniesie stopy po raz 

kolejny o +75 pb w lipcu i może dokonać ostatniej podwyżki o +25 pb we wrześniu, kończąc cykl na poziomie 7,0% (w sierpniu nie 

ma posiedzenia decyzyjnego). Glapiński zapytany o to, co jeśli szczyt inflacji okaże się późniejszy, odpowiedział, że wówczas cykl 

zacieśniania polityki pieniężnej będzie trwał dłużej. Zgadzamy się, że jeśli CPI będzie dalej zaskakiwać i zajedzie znacznie wyżej niż 

dzisiaj sobie wyobrażamy, to docelowy poziom stóp NBP też będzie musiał wzrosnąć.  

Prezes Glapiński przyznał podczas sesji pytań, że bank centralny jest wrażliwy na ryzyko spowolnienia gospodarczego. Powiedział, 

że spodziewa się spowolnienia wzrostu PKB z 8,5% r/r w 1Q22 do "4-4,5% na koniec roku", dodając, że w żadnym wypadku nie 

chciałby aby gospodarka znalazła się w stagnacji czy recesji i że nie można dopuścić do wzrostu bezrobocia. Sądzimy, że skala 

spowolnienia gospodarczego będzie w rzeczywistości znacznie większa niż wyobraża to sobie szef NBP (wzrost PKB może 

wyhamować do zaledwie 1% r/r w IV kw. br. i nieco poniżej zera na początku 2023), co będzie tym bardziej zmniejszać gotowość 

banku centralnego do dalszego zacieśniania polityki pieniężnej po wakacjach.  

Złoty zareagował na gołębią konferencję NBP przejściową deprecjacją (EURPLN na krótko powyżej 4,60 z 4,59). Naszym zdaniem 

przekaz z banku centralnego wspiera wystromienie krzywej rentowności - wygląda na to, że NBP będzie się starać zatrzymać cykl 

podwyżek w najbliższym czasie, ale rynek może wyceniać ryzyko, że nie wystarczy to do ograniczenia presji inflacyjnej, więc kolejne 

podwyżki stóp będą musiały nastąpić później. 
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