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Komentarz ekonomiczny

Zalegta obnizka stop, otwarte drzwi do kolejnych

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapinski na konferencji prasowej unikat jasnych deklaracji co do decyzji w polityce pienieznej w najblizszych
miesigcach. Powiedziat, Zze obnizka stop o 75 pb we wrzesniu byta realizacjg "zalegtego" poluzowania polityki pienieznej z
trzech poprzednich miesiecy, a kolejne decyzje beda zalezaty od sytuacji i nadchodzacych danych. Glapinski powiedziat, ze RPP
czekata z pierwszym ruchem, aby mie¢ pewnos¢, ze inflacja spadnie do jednocyfrowego poziomu. Stwierdzit, ze CPI "juz jest
jednocyfrowa" - wczoraj i dzi$ byta juz ponizej 10% (okazuje sie, ze bank centralny bada inflacje w Polsce z dzienng
czestotliwoscia!), a srednio we wrzeéniu wyniesie ok. 8,5%, co jego zdaniem spetnia warunek, ktory okreslit w lipcu.

Uwazamy, ze kolejne obnizki stop procentowych w najblizszych miesigcach sg catkiem mozliwe. Nasza opinia jest
podyktowana nastepujacymi czynnikami: Po pierwsze, prezes okreslit decyzje o obnizce jako ,zalegta”, a nie ,wyprzedzajaca”.
Po drugie, Glapinski za wszelka cene starat sie unikna¢ zasugerowania pauzy w kolejnych miesigcach, zamiast tego
powtarzajac, ze wszystko jest mozliwe i nastepne decyzje beda zalezne od sytuacji. Co wiecej, pierwsza godzina konferenc;ji
mineta pod hastem utwierdzania stuchaczy w przekonaniu, ze inflacja bedzie nadal szybko spada¢, a za spadkami inflacji
podazg obnizki stop. Po trzecie, nasze prognozy wskazuja, ze inflacja CPI powinna spada¢ do konca roku (osiagajac 8,9% r/r we
wrzesniu. 7,3% w pazdzierniku i ok. 6,6% w listopadzie i grudniu), co dla RPP by¢ argumentem do dziatania. Glapinski
podkreslit réwniez, ze NBP nie moze pozwoli¢ stopom realnym wzrosng¢ powyzej zera, aby nadmiernie nie schtodzi¢
gospodarki.

W zwigzku z tym zaktadamy jeszcze dwie obnizki stép procentowych: o -25 pb w pazdzierniku i tyle samo w listopadzie, do
5,50%, a nastepnie pauze co najmniej do potowy 2024 roku. Takie poluzowanie polityki pienieznej, naszym zdaniem
przedwczesne i nadmierne, negatywnie wptynie na kurs ztotego i pogorszy perspektywy inflacji, co znajdzie odzwierciedlenie
w kolejnych projekcjach inflacji. Najblizsza projekcja NBP, ktéra ukaze sie w listopadzie, moze jednak nie by¢ na tyle gorsza od
poprzedniej, aby przerwac cykl tagodzenia polityki pienieznej, tym bardziej, ze NBP prawdopodobnie wydtuzy horyzont
prognozy do 2026 r., wiec wcigz mozliwe jest, ze CPI bedzie pokazywany jako zblizajacy sie do celu na samym koncu tego
okresu. Uwazamy, ze obnizki stop procentowych zostang wstrzymane pod koniec roku, poniewaz spodziewamy sie, ze
spadkowy trend inflacji zatrzyma sie w 2024 r.: juz na samym poczatku roku inflacja CPI prawdopodobnie odbije, napedzana
przez wygasajace efekty bazy, rosnace ceny energii i zywnosci po odblokowaniu tarcz antyinflacyjnych, rosnace ceny paliw,
stabszego ztotego i ekspansje fiskalna.
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