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RPP: Podwyzka jako polisa ubezpieczeniowa?
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W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego (NBP) bez
zmian, utrzymujac stope referencyjna na poziomie 3,75%. Taki krok byt zgodny z konsensusem rynkowym i nasza
prognoza. Tres$¢ towarzyszacego decyzji komunikatu nie zmienita si¢ istotnie wzgledem informacji opublikowanej po
wrzesniowym posiedzeniu RPP. W trakcie czwartkowej konferencji Prezes NBP Adam Glapinski podkreslit, ze jesli
ryzyko rozlania sie inflacji po gospodarce bedzie sie¢ zwigksza¢ Rada jest gotowa do dziatania. Na ten moment
podtrzymujemy nasza prognoze zakladajaca asekuracyjng podwyzke/podwyzki o 50pb na przetomie roku.
Przewidywania te s3 jednak mocno zalezne od dalszego ksztattowania sie cen surowcow energetycznych na $wiecie.

Nastawienie Prezesa Glapiiskiego podczas konferencji po pazdziernikowym posiedzeniu RPP bylo nieco bardziej jastrzebie niz przed
miesigcem, jednak nie znamionowato, ze podwyzki stop procentowych w Polsce w najblizszym czasie sg przesadzone. Cho¢ Prezes zwrdcit
uwage, ze we wrzesniu inflacjia CPI wyraznie przyspieszyta i po raz pierwszy od 14 miesigcy przekroczyta gorng granice pasma odchylen od
celu (2,5% +/-1pp), to zaznaczyt, ze wzrost dynamiki cen powigzany jest wytacznie z wyzszymi cenami energii i poki co nie wida¢ tzw.
efektéw drugiej rundy tj. przektadania sie drozszych paliw na ceny innych towardw i ustug.

Bardzo jasno Prezes Glapinski zakomunikowat natomiast, ze Rada jest zdeterminowana, aby ten stan si¢ utrzymywat, a presja inflacyjna nie
rozlata sie szerzej po gospodarce. Wérdéd czynnikow, ktdre potencjalnie moga zwiekszaé ryzyko materializacji tego niepozadanego z punktu
widzenia RPP wariantu wydarzer wymienit m.in solidny popyt, poprawe koniunktury w otoczeniu zewnetrznym - zwtaszcza w Niemczech -
czy brak plandw zacie$nienia polityki fiskalne;.

W tym Swietle uwazamy, ze na kazdym z najblizszych posiedzeh mozliwe jest zaostrzenie polityki pienieznej przez RPP, aby ubezpieczy¢ sie
przed ryzykiem utrwalenia inflacji. Ostatecznie decyzje zaleze¢ bedq od naptywajacych danych i biezacej sytuacji rynkowej. Jesli w danych
inflacyjnych zacznie uwidacznia¢ sie wptyw drozszej energii na podwyzki innych produktéw, a ceny paliw pozostawa¢ bedg wysokie
uwazamy, ze Rada zdecyduije sie na dziatanie zapobiegawcze i podniesie stopy procentowe o 50pb w jednym lub dwdch ruchach.

Sadzimy, ze mimo gotowosci do dziatania, Rada wcigz wolataby przeczekaé okres podwyzszonej inflacji. W efekcie oceniamy, ze do
podniesienia stop procentowych moze nie doj$¢ jeszcze w listopadzie. Zasygnalizowat to zreszta sam Prezes Glapinski. W przyszlym
miesigcu RPP pozna jednak wskazania nowej projekcji makroekonomicznej przygotowywanej przez analitykow NBP. Jesli nakre$lona w nie;
Sciezka inflacji okaze sig trwale podwyzszona, czlonkowie Rady moga nie odwlekac decyzji i od razu podwyzszy¢ stopy procentowe.

Na dzi$ blizej nam jednak do scenariusza w ktérym RPP zdecyduje sie na taki ruch dopiero w grudniu/styczniu, kiedy naszym zdaniem
inflacja bazowa oscylowa¢ bedzie wokot 4% r/r. Wptyw na podejmowane przez RPP kroki mogg mieé tez decyzje w sprawie wysokosci taryf
na zakup pradu i gazu ziemnego przez gospodarstwa domowe, a takze okresu obowigzywania obnizajacego ceny paliw programu CPN. Na
koniec dnia kluczowa role dla dziatart RPP odegra jednak sytuacja w Zatoce Perskiej i jej wplyw na rynek surowcdw energetycznych.
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