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6 pazdziernika 2022

Komentarz ekonomiczny
Wg RPP spadek inflacji jest nieuchronny

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

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat na konferencji, ze RPP nie zakonczyta formalnie cyklu zaciesniania polityki pienieznej, ale na razie
wstrzymata go i weszta w tryb wait-and-see. Wymienit cztery powody takiej decyzji: (1) jedenascie dotychczasowych podwyzek stop znaczaco
schtodzito rynek kredytowy (zabito kredyty hipoteczne, zamrozito kredyty konsumpcyjne); (2) szoki inflacyjne (zaburzenia na rynku energii,
zaktocenia w dostawach) zaczety wygasac i z czasem powinny zaczac¢ zanikaé takze efekty wtérne; (3) transmisja polityki pienieznej nastepuje z
op6znieniem, petny wptyw dotychczasowych podwyzek bedzie widoczny w przysztym roku; (4) gtéwne banki centralne za granica roz poczety
zacie$nianie polityki pienieznej, co obnizy globalng presje inflacyjng i pomoze ograniczy¢ inflacje w Polsce.

Glapinski powiedziat, ze nowa projekcja inflacji NBP, ktora ukaze sie w listopadzie, bedzie kluczowa dla odpowiedzi na pytanie czy potrzebne
jest dalsze zaciesnienie. Jesli pokaze ona, ze wewnetrzne czynniki napedzajace inflacje nasility sie, to bedzie to mocny argument za
wznowieniem podwyzek stop. Ma on jednak nadzieje, ze nie bedzie takiej potrzeby i na tym etapie nadal uwaza, ze inflacja jest napedzana
gtownie przez czynniki egzogeniczne (zywnosc i energia odpowiadaja za 2/3 wzrostu CPI). Glapinski powiedziat, ze wstepny odczyt CPI za
wrzesien na poziomie 17,2% zaskoczyt cztonkdw RPP, ale nie zdotat zmieni¢ ich przekonania, ze w Srednim okresie inflacja jest skazana na
spadek. Wydaje sie, ze Rada bardzo liczy na to, ze zewnetrzne szoki inflacyjne zaczng stabna¢, a wewnetrzna presja cenowa musi podazac za
nimi w warunkach hamujacego popytu. Prawde méwiac, do niedawna podzielalismy ten poglad, jednak ostatnie dane o inflacji i rosngca skala
ochrony budzetéw gospodarstw domowych przed skutkami gwattownego wzrostu kosztéw zycia zmienity te ocene, gdyz wyglada na to, ze
zduszenie popytu moze nie by¢ tak znaczace, jak sie spodziewaliémy. Efektem moze by¢ dtuzszy okres utrzymywania sie inflacji na
dwucyfrowych poziomach. Tymczasem Adam Glapinski nadal uwaza, ze "inflacja nie moze rosna¢ wiecznie", co koresponduje z jego
wypowiedzig z wrzesnia: "co idzie w gore, musi spasc”. Naszym zdaniem ta "grawitacyjna teoria inflacji" moze nie sprawdzic sie w srodowisku
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i ujemnych realnych stép procentowych.

Podsumowujac, po pierwsze uwazamy, ze obnizki stop procentowych w 2023 r., ktére Glapinski zapowiadat od lipca, s w tym $rod owisku
znacznie mniej prawdopodobne. Po drugie, listopadowa projekcja inflacji moze dostarczy¢ nowych argumentéw za podwyzka stop, pokazujac
wieksza uporczywosc inflacji (poprzednia projekcja pokazywata CPI ponizej 6% na koniec 2023, nasza obecna prognoza jest bliska 10%). Jednak
nawet jesli wywota to reakcje RPP, to obecnie uwazamy, ze ruch wiekszy niz +25 pb jest mato prawdopodobny, biorac pod uwage
pazdziernikowa decyzje o pauzie, pokazujaca wyrazna nieche¢ Rady do dalszego zaciesniania polityki. Intencja RPP dotyczaca rychtego
zakonczenia cyklu jest nadal wyraznie widoczna i najwyrazniej nie ulegta zmianie pod wptywem ostatnich danych. Dlatego w scenariuszu
bazowym oczekujemy obecnie podwyzki stép o +25 pb w listopadzie i kolejnych +25 pb w styczniu (po tym jak inflacja uderzy w 18%).
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