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9 czerwca 2022

Komentarz ekonomiczny
NBP sugeruje bliski koniec cyklu

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

Prezes NBP Adam Glapinski rozpoczat swojg comiesieczng konferencje prasowa od stwierdzenia, ze cykl zaciesniania polityki
pienieznej w Polsce dobiega konca i jesli nie nastapia niespodziewane wydarzenia, to pod koniec 2023 roku mogg sie zacza¢ obnizki
stép procentowych. Podobne stwierdzenia padty juz na poprzedniej konferencji, jednak tym razem nastgpita wyrazna zmiana
akcentéw - zamiast podkreslenia tego, ze cykl bedzie trwat dopdki rosnie inflacja, na pierwszy plan przebit sie przekaz, ze zblizamy
sie do jego konca. W dalszej czesci konferencji Glapinski stwierdzit, ze "stabilizacja inflacji = stabilizacja stop procentowych" oraz
"spadek inflacji = spadek stép procentowych". Tego ostatniego stwierdzenia nie nalezy oczywiscie traktowac¢ dostownie, biorgc pod
uwage poczatkowa wypowiedz (poczatek obnizek dopiero pod koniec 2023).

Wg prezesa NBP analizy banku centralnego wskazuja, ze inflacja ustabilizuje sie w miesigcach letnich, a nastepnie zacznie lekko
opadac, co jest zgodne z nasza obecng prognoza - przewidujemy szczyt CPl w okolicach 15,5% w lipcu-sierpniu, a nastepnie lekki
spadek do nieco powyzej 14% w grudniu. Jesli taki scenariusz sie zmaterializuje, to naszym zdaniem RPP podniesie stopy po raz
kolejny o +75 pb w lipcu i moze dokona¢ ostatniej podwyzki o +25 pb we wrzesniu, konczac cykl na poziomie 7,0% (w sierpniu nie
ma posiedzenia decyzyjnego). Glapinski zapytany o to, co jesli szczyt inflacji okaze sie pdzZniejszy, odpowiedziat, ze woéwczas cykl
zacie$niania polityki pienieznej bedzie trwat diuzej. Zgadzamy sie, ze jesli CPI bedzie dalej zaskakiwac i zajedzie znacznie wyzej niz
dzisiaj sobie wyobrazamy, to docelowy poziom stép NBP tez bedzie musiat wzrosnac.

Prezes Glapinski przyznat podczas sesji pytan, ze bank centralny jest wrazliwy na ryzyko spowolnienia gospodarczego. Powiedziat,
ze spodziewa sie spowolnienia wzrostu PKB z 8,5% r/r w 1Q22 do "4-4,5% na koniec roku", dodajac, ze w zadnym wypadku nie
chciatby aby gospodarka znalazta sie w stagnacji czy recesji i ze nie mozna dopusci¢ do wzrostu bezrobocia. Sadzimy, ze skala
spowolnienia gospodarczego bedzie w rzeczywistosci znacznie wieksza niz wyobraza to sobie szef NBP (wzrost PKB moze
wyhamowac¢ do zaledwie 1% r/r w IV kw. br. i nieco ponizej zera na poczatku 2023), co bedzie tym bardziej zmniejsza¢ gotowos¢
banku centralnego do dalszego zaciesniania polityki pienieznej po wakacjach.

Ztoty zareagowat na gotebig konferencje NBP przejsciowg deprecjacjg (EURPLN na krétko powyzej 4,60 z 4,59). Naszym zdaniem
przekaz z banku centralnego wspiera wystromienie krzywej rentownosci - wyglada na to, ze NBP bedzie sie stara¢ zatrzymac¢ cykl
podwyzek w najblizszym czasie, ale rynek moze wycenia¢ ryzyko, ze nie wystarczy to do ograniczenia presji inflacyjnej, wiec kolejne
podwyzki stép beda musiaty nastapi¢ pdzniej.
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