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Wykres 1: Stopa referencyjna NBP –

prognoza BNP Paribas

Wykres 2: Przyszła ścieżka stóp procentowych –

wycena rynkowa 

W lipcu Rada Polityki Pieniężnej (RPP) pozostawiła stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) bez zmian,

utrzymując stopę referencyjną na poziomie 3,75%. Choć decyzja była zgodna z konsensusem rynkowym i naszą

prognozą, a komentarz po spotkaniu był neutralny, konferencja prasowa prezesa Glapińskiego miała niezwykle gołębi

wydźwięk. Prezes banku centralnego przedstawił bowiem możliwość obniżki stóp o 25 punktów bazowych już we

wrześniu, przy założeniu, że warunki zewnętrzne i wewnętrzne pozostaną stabilne. Ruch ten nie jest jednak pewny,

biorąc pod uwagę prawdopodobne przyspieszenie inflacji CPI do około 3% do końca lata. Niemniej jednak niższe stopy

procentowe (oraz słabszy złoty) wydają się obecnie możliwym scenariuszem.

Opublikowany po samej decyzji RPP komunikat utrzymany był w neutralnym tonie. Członkowie Rady ponownie podkreślili, że dalsze

decyzje dotyczące polityki pieniężnej w Polsce zależne będą od napływających informacji nt. perspektyw inflacji i aktywności

gospodarczej w kraju. Wskazali też, że kluczową rolę w kształtowaniu tych perspektyw będą mieć zmiany cen surowców i inflacji na

świecie, a także kształt polityki fiskalnej i dynamika płac.

Na lipcowym posiedzeniu Rada zapoznała się też z nowymi projekcjami ekonomicznymi przygotowanymi przez ekspertów NBP. W

porównaniu do marcowej projekcji zmiany zakładanych ścieżek inflacji CPI i wzrostu PKB nie są naszym zdaniem znaczące. Według

obecnej projekcji inflacja ma wynieść średnio 2,9% w bieżącym roku (wobec 2,3% w projekcji z marca), 2,8% w roku przyszłym (wobec

2,4%) i 2,4% w roku 2028 (wobec 2,3%). Z kolei tempo wzrostu PKB ma wynieść w bieżącym roku 3,7% (wobec 3,9% w projekcji

marcowej), 2,8% w roku przyszłym (wobec 2,9%) i 3,0% w roku 2028 (wobec 2,9%).

W tym kontekście konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapińskiego okazała się dużym zaskoczeniem. Szef banku centralnego

określił się jako gołąb, podczas gdy według niego Rada jest tylko ostrożnie gołębia. Co istotne, Adam Glapiński powiedział, że

zakładając, iż warunki zewnętrzne i wewnętrzne pozostaną stabilne, może on złożyć wniosek o obniżkę stóp procentowych o 25

punktów bazowych już na kolejnym posiedzeniu RPP na początku września.

Uważamy jednak, że znalezienie niezbędnej większości do takiej decyzji nie będzie łatwe. Chociaż według nowej projekcji inflacja nie

przekroczy górnego przedziału celu CPI, czyli 3,5%, to jednak przyśpieszy do około 3% do końca lata z 2,5% w czerwcu. Może to

uniemożliwić obniżkę stóp już we wrześniu. Jednocześnie jednak, biorąc pod uwagę komentarze prezesa, taki scenariusz wcale nie

jest nieprawdopodobny. Gdyby stopy procentowe zostały obniżone, traktowalibyśmy taki ruch jako dostosowanie, a niekoniecznie jako

preludium dalszego łagodzenie polityki pieniężnej w tym roku. W takim scenariuszu spodziewalibyśmy się również dalszego osłabienia

złotego i wzrost kursu EURPLN powyżej poziomu 4,35 z powodu zawężającej się różnicy nominalnych i realnych stóp procentowych

między Polską a strefą euro.

https://twitter.com/BNP_rynki
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