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Komentarz ekonomiczny

Coraz blizej konca cyklu?
Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapinski podczas lipcowej konferencji prasowej powtérzyt podobny komunikat jak w czerwcu, jednak nieco
zmienit akcenty (naszym zdaniem w dobrym kierunku): gtéwnym komunikatem ponownie stato sie to, ze (podobnie jak w maju)
bank centralny bedzie podnosit stopy tak dtugo, jak dtugo inflacja bedzie rosta i ze zduszenie inflacji jest priorytetem RPP. Glapinski
powtdrzyt, ze ma nadzieje, iz koniec cyklu zacie$niania polityki pienieznej jest juz bliski, ale jednocze$nie podkreslit, ze nie jest to
jeszcze przesadzone i ta ocena moze sie zmienic. Jesli inflacja sie ustabilizuje, to Rada moze przesta¢ podnosi¢ stopy. Jednak dalszy
wzrost CPI bedzie powodowat dalsze zaciesnianie polityki.

Bank centralny widzi coraz wiecej sygnatéw zblizajacego sie spowolnienia wzrostu gospodarczego, co byto jednym z argumentéw
za zmniejszeniem skali podwyzek z 75pb do 50pb, i pozostaje wrazliwy na ryzyko wzrostu bezrobocia. Glapinski nie spodziewa sie
~prawdziwej” recesji w Polsce, a jedynie recesji technicznej, ktéra jego zdaniem nie pociggnie za sobg wzrostu bezrobocia. Jego
zdaniem wzrost PKB moze spowolni¢ do 2,0-2,5% r/r na koniec br. (miesigc temu w analogicznym horyzoncie oczekiwat 4,0-4,5%).
Przekonywat tez, ze w 2024 r. inflacja spadnie ponizej gérnej granicy pasma tolerancji wokét celu inflacyjnego ,niezaleznie od tego,
jak dtugo tarcze antyinflacyjne zostang utrzymane” - co naszym zdaniem jest stwierdzeniem watpliwym, gdyz jesli tarcze zostang
wygaszone dopiero na koniec 2023 r., to Sciezka CPI w 2024 r. zostanie przez to znaczgco podbita w gore.

Podsumowujac, dzisiejsza konferencja prasowa nie zmienita znaczgco naszego stanu wiedzy o perspektywach polityki pienieznej.
Nadal widzimy docelowg stope referencyjng w poblizu 7,0% po wakacjach. Jako najbardziej prawdopodobny oceniamy scenariusz
kolejnej podwyzki stép o 50 pb we wrzesniu, ale nie mozna tez wykluczy¢ podzielenia tego ruchu na dwie podwyzki po 25 pb.
Ryzyko pozostaje jednak niezmiennie asymetryczne w goére, podobnie jak ryzyko dla naszych prognoz CPl. Obecnie podzielamy
poglad NBP, ze inflacja prawdopodobnie osiggnie szczyt w lipcu-sierpniu, jednak ryzyko kryzysu energetycznego w Europie i
kryzysu na rynku zywnosci moze pchnac inflacje w goére jesienig bardziej niz sobie teraz wyobrazamy, co wtedy zapewne
wywotatoby reakcje RPP. Dzisiejsza informacja o tym, ze do URE wptynety wnioski o zmiane taryf energetycznych jeszcze przed
koricem br. réwniez zwieksza ryzyko przesuniecia szczytu inflacji na ,po-wakacjach”. Kolejnym czynnikiem ryzyka jest dalsza
deprecjacja ztotego, jesli gtébwne banki centralne utrzymajg jastrzebi kurs latem.
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