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Prezes Adam Glapiński zaprezentował jastrzębi przekaz podczas dzisiejszej konferencji prasowej, sygnalizując, że RPP raczej nie zamierza 

zmieniać stóp procentowych w najbliższych miesiącach . Następnym ważnym momentem dla Rady będzie wg prezesa marzec, kiedy 

opublikowana zostanie nowa projekcja NBP. 

W ocenie RPP obniżenie stóp procentowych o w sumie 100 pb, dokonane we wrześniu i październiku, miało pozytywny wpływ na gospodarkę, 

ponieważ wygładziło cykl wzrostu gospodarczego, jednocześnie nie oddalając momentu powrotu inflacji do celu NBP. Niemniej, Rada uznała, że 

obecnie najwłaściwszą polityką było utrzymanie stóp procentowych na niezmienionym poziomie, co wynikało, po pierwsze, z wyraźnego 

zawężenia przestrzeni do dalszego luzowania polityki pieniężnej po dwóch poprzednich obniżkach stóp, i po drugie, ze znaczneg o wzrostu 

niepewności co do przyszłej dezinflacji. Niepewność ta została przypisana w dużej mierze nadchodzącej zmianie rządu i nieznanym w tym 

momencie decyzjom w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej. 

Glapiński potwierdził, że obecna projekcja NBP (podobnie jak lipcowa) opiera się na założeniu kontynua cji tarcz antyinflacyjnych: zerowego VAT 

na żywność, zamrożenia taryf na energię i gaz (chociaż obecny stan prawny zakłada, że rozwiązania te powinny wygasnąć w grudniu 2023 r.). 

Zatem jeśli nowy rząd nie przedłuży bezterminowo tych działań osłonowych, NBP będzie miał powód, aby nową projekcję inflacji w marcu 

odpowiednio skorygować w górę. Glapiński zwrócił również uwagę na inne przedwyborcze obietnice partii opozycyjnych ( m.in. wzrost płac w 

sektorze publicznym, wyższa kwota wolna od podatku), które, jeśli zostaną wdrożone, będą proinflacyjne. Traktujemy te wypowiedzi jako 

wyraźną sugestię, że kolejna edycja projekcji inflacji może zostać zrewidowana w górę, przynajmniej w średnim okresie , co będzie argumentem 

przeciwko kolejnym obniżkom stóp. Glapiński dostrzegł również, że trend dezinflacyjny w globalnej gospodarce może wyraźnie spowolnić, a 

stopy procentowe na świecie mogą pozostać wyższe przez dłuższy czas.  

Prezes NBP powiedział, że kolejne decyzje RPP będą zależały od napływających danych i informacji i obecnie nie jest w stanie odpowiedzieć, czy 

to już koniec cyklu obniżek, ale nie wyobraża sobie  podwyżek stóp w tym momencie. Dodał jednak zaraz, że RPP nie zawaha się podnieść stóp, 

jeśli zajdzie taka potrzeba. W pewnym momencie przyznał również, że obniżki stóp byłyby kontynuowane  (raz albo dwa), gdyby nie wynik 

wyborów. Ogólnie postrzegamy komentarze prezesa NBP jako wyraźną wskazówkę, że dalsze luzowanie polityki pieniężnej jest na razie bardzo 

mało prawdopodobne, chyba że scenariusz gospodarczy pogorszy się w stopniu, który znacznie obniży perspektywy inflacji. Nie jest to nasz 

scenariusz bazowy, ponieważ widzimy na horyzoncie ożywienie gospodarcze, nawet silniejsze niż przewiduje bank centralny. Podtrzymujemy 

opinię, że stopa referencyjna NBP może pozostać bez zmian na poziomie 5,75% przez większą część 2024 roku. 
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