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Prezes NBP Adam Glapiński powiedział dzisiaj na konferencji prasowej, że Rada Polityki Pieniężnej zdecydowała się zakończyć 

cykl podwyżek stóp procentowych. Powiedział również, że kolejnym ruchem będzie prawdopodobnie obniżka stóp i określił 

warunki takiej decyzji: inflacja musi spaść do jednocyfrowego poziomu, a projekcja inflacji banku centralnego nadal musi 

pokazywać dalsze spadki w nadchodzących latach. Nie wykluczył, że taka decyzja może zapaść już w tym roku, nawet we 

wrześniu. Zapytany o skalę ewentualnego luzowania Glapiński powiedział, że bank centralny będzie się poruszał ostrożnie, 

małymi krokami, o 25pb, gdyż gwałtowne ruchy są niepotrzebne. Zapytany o rynkową wycenę obniżek stóp o ok. 100 pb do 

końca roku odpowiedział, że jest „zdecydowanie wygórowana” (choć mamy wrażenie, że mógł źle zinterpretować pytanie i 

sądzić, że chodzi o 100 pb w jednym ruchu). Z dalszej wypowiedzi wynikało, że w grę wchodzi więcej niż jeden ruch o 25pb. 

Wcześniej Glapiński przedstawił nową prognozę inflacji NBP, która podobnie jak w marcu dociera do 3,5% (górnej granicy 

przedziału tolerancji wokół celu inflacyjnego) na koniec 2025 roku. Taka projekcja opiera się oczywiście na założeniu 

niezmienionych stóp NBP w horyzoncie prognozy. Zapytany o wpływ obniżek stóp na prognozę inflacji powiedział jednak, że 

dysponuje analizami wskazującymi, że luzowanie polityki pieniężnej nie będzie miało istotnego wpływu na inflację, a poza tym 

jego zdaniem inflacja będzie schodziła w dół szybciej niż wynika z projekcji (chociaż chwilę wcześniej twierdził, że projekcja NBP 

jest najlepsza i najtrafniej prognozuje inflację). 

Podsumowując: usłyszeliśmy dzisiaj jasny komunikat - spadek inflacji poniżej 10% spowoduje obniżkę stóp procentowych. 

Nasza obecna prognoza pokazuje, że CPI może osiągnąć 10,3% w sierpniu i 9,2% we wrześniu. Gdyby tak było, pierwsza obniżka 

stóp NBP o 25 pb może nastąpić na posiedzeniu RPP 4 października, a gdyby inflacja spadła jednak szybciej i zeszła poniżej 10% 

już w sierpniu, pierwsza obniżka stóp byłaby możliwa już we wrześniu. Sądzimy, że w kolejnych miesiącach mogą nastąpić 

jeszcze dwie obniżki stóp o 25 pb, sprowadzając stopę referencyjną NBP do 6,0% na koniec roku. Naszym zdaniem scenariusz 

gospodarczy nie będzie uzasadniał bardziej agresywnego luzowania polityki pieniężnej w krótkim okresie, więc obniżki stóp 

najprawdopodobniej zostaną po tej krótkiej serii wstrzymane i mogą zostać wznowione około połowy 2024 r., zakładając, że 

inflacja będzie nadal spadać. 
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