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W lipcu Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) bez zmian,
utrzymujac stope referencyjna na poziomie 3,75%. Choé decyzja byta zgodna z konsensusem rynkowym i nasza
prognoza, a komentarz po spotkaniu byt neutralny, konferencja prasowa prezesa Glapinskiego miata niezwykle gotebi
wydzwiek. Prezes banku centralnego przedstawit bowiem mozliwo$¢ obnizki stop o 25 punktow bazowych juz we
wrzesniu, przy zatozeniu, ze warunki zewnetrzne i wewnetrzne pozostang stabilne. Ruch ten nie jest jednak pewny,
biorac pod uwage prawdopodobne przyspieszenie inflacji CPl do okoto 3% do konca lata. Niemniej jednak nizsze stopy
procentowe (oraz stabszy zltoty) wydaja sie obecnie mozliwym scenariuszem.

Opublikowany po samej decyzji RPP komunikat utrzymany byt w neutralnym tonie. Czlonkowie Rady ponownie podkreslili, ze dalsze
decyzje dotyczace polityki pienieznej w Polsce zalezne bedq od naptywajacych informacji nt. perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej w kraju. Wskazali tez, ze kluczowa role w ksztattowaniu tych perspektyw beda mie¢ zmiany cen surowcdw i inflacji na
Swiecie, a takze ksztatt polityki fiskalnej i dynamika ptac.

Na lipcowym posiedzeniu Rada zapoznata sie tez z nowymi projekcjami ekonomicznymi przygotowanymi przez ekspertow NBP. W
poréwnaniu do marcowej projekcji zmiany zaktadanych sciezek inflacji CPI i wzrostu PKB nie sg naszym zdaniem znaczace. Wedtug
obecnej projekcji inflacja ma wynie$¢ $rednio 2,9% w biezacym roku (wobec 2,3% w projekcji z marca), 2,8% w roku przysztym (wobec
2,4%) i 2,4% w roku 2028 (wobec 2,3%). Z kolei tempo wzrostu PKB ma wynie$¢ w biezacym roku 3,7% (wobec 3,9% w projekcii
marcowej), 2,8% w roku przysztym (wobec 2,9%) i 3,0% w roku 2028 (wobec 2,9%).

W tym kontekscie konferencja prasowa prezesa NBP Adama Glapifiskiego okazata si¢ duzym zaskoczeniem. Szef banku centralnego
okreslit sie jako gotab, podczas gdy wedtug niego Rada jest tylko ostroznie gotebia. Co istotne, Adam Glapinski powiedziat, ze
zaktadajac, iz warunki zewnetrzne i wewnetrzne pozostang stabilne, moze on ztozy¢ wniosek o obnizke stép procentowych o 25
punktow bazowych juz na kolejnym posiedzeniu RPP na poczatku wrzesnia.

Uwazamy jednak, ze znalezienie niezbednej wigkszosci do takiej decyzji nie bedzie tatwe. Chociaz wedtug nowej projekcii inflacja nie
przekroczy gorego przedziatu celu CPI, czyli 3,5%, to jednak przyspieszy do okoto 3% do konca lata z 2,5% w czerwcu. Moze to
uniemozliwi¢ obnizke stop juz we wrzesniu. Jednocze$nie jednak, biorac pod uwage komentarze prezesa, taki scenariusz wcale nie
jest nieprawdopodobny. Gdyby stopy procentowe zostaty obnizone, traktowaliby$my taki ruch jako dostosowanie, a niekoniecznie jako
preludium dalszego fagodzenie polityki pienieznej w tym roku. W takim scenariuszu spodziewalibySmy sie réwniez dalszego ostabienia
zZtotego i wzrost kursu EURPLN powyzej poziomu 4,35 z powodu zawezajacej sie rdznicy nominalnych i realnych stép procentowych
miedzy Polska a strefg euro.
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