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RPP ponownie zaskoczyta skalg podwyzki stop.
Prezes NBP sugeruje kontynuacje zaciesniania
polityki monetarne;j.

¢ Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia, podwyzszyta
stopy procentowe o 75 pkt. baz., w tym: - stope referencyjnq NBP do 1,25%, -
stope lombardowq do 175%, - stope depozytowq do 0,75%. Ponadto RPP
podwyzszyta stope stope redyskonta weksli do 1,30% oraz stope dyskontowq
weksli do 1,35%.

e W listopadzie po raz kolejny RPP zaskoczyta skalqg zaciesnienia polityki
monetarnej - zaden z ankietowanych przez Parkiet ekonomistéw nie
oczekiwat podwyzki stop o 75 pkt. baz. Podczas dzisiejszej konferencji prasowej
Prezes NBP dat do zrozumienia, ze cho¢ podczas poprzedniego posiedzenia
Rady brano pod uwage, ze po pazdziernikowej podwyzce stopy NBP nie
wzrosng, to zaskoczenie skalq pazZdziernikowego wzrostu inflacji byto na tyle
duza, ze juz w listopadzie RPP zdecydowata o ponownym podwyzszeniu stop i
to w skali wiekszej od oczekiwanej przez rynek. ,Ten odczyt 6,8 proc. byt takim
niemitym, niewielkim, mikro zaskoczeniem i dokonaliSmy ponownej analizy
przewidywan na najblizsze kwartaty. Wielu z nas miato nadzieje, ze jednorazowe
dostosowanie bedzie wystarczajqce, ale bardzo szybko sie okazato, ze tak nie
jest. Nie upieramy sie przy stanowisku, ktére mieliSmy poprzednio” - powiedziat
dzisiaj prezes NBP.

e Tres¢ komunikatu RPP po posiedzeniu nie przyniosta nowych istotnych
informac;ji z wyjgtkiem wynikéw najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP.
W projekcji NBP nastqgpito istotne przesuniecie w gére prognozowanej sciezki
inflacji (w szczegélnosci na 2022 r.) oraz obnizenie prognozowanej sciezki PKB
w . 2022-2023. Wedtug projekcji Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP
inflacja z 50-proc. prawdopodobieristwem uksztattuje sie w przedziale 4,8-4,9%
w 2021 r. (Wobec 4.2% w projekcji w lipcu), 51-6,5% w 2022 r. (Srodek przedziatu
58% wobec 33% w projekciji z lipca) oraz 2,7-4,6% w 2023 r. (Srodek przedziatu
37% wobec 34% w projekcji z lipca). Wedtug DAE dynamika PKB z 50 -proc.
prawdopodobienstwem uksztattuje sie w przedziale 4,9% do 58% w2021 r.
(srodek przedziatu 5,4% - korekta w goére wobec 5,0% w projekcji z lipca), od 3.8
do 59% w 2022 r. (Srodek przedziatu 4,9% wobec 54% wobec projekgji z lipca) i
od 3,8 do 6% w 2023 r. (§rodek przedziatu 5,0% wobec 5,3% w projekcii lipcowej).

e Cho¢ w Swietle najnowszej projekcji NBP Sredniookresowe perspektywy
inflacyjne pogorszyty sie, to jako pierwszoplanowqg przestanke do
prawdopodobnego dalszego zaciesniania polityki monetarnej prezes NBP
wskazat perspektywe dalszego wzrostu inflacji w nadchodzgcych
miesigcach. Ewidentnie wskazuje to, ze zaréwno dotychczasowe, jak i
ewentualne przyszte podwyzki stép zalezaty i zalezeé¢ bedq od ksztattowania
sie biezqcej inflacji. Prezes NBP ttumaczyt to tym, ze wysoka biezqca inflacja
moze przyczyni¢ sie poprzez wptyw na oczekiwania inflacyjne do efektu drugiej
rundy (wzrostu inflacji w wyniku wzrostu presji ptacowej).
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¢ Prezes NBP, choé zastrzegt, ze Rada choé nie deklaruje rozpoczecia cyklu
podwyzek stép, zasugerowat, ze kontynuacja zaciesniania polityki
monetarnej bedzie trwata do momentu osiqgniecia przez inflacje szczytu w |
kw. 2022 r. Wskazat tez, ze prawdopodobienstwo podwyzszenia stop w
grudniu jest wieksze niz prawdopodobienstwo braku zmian polityki
monetarne;j.

e Jednoczesnie prezes NBP podkreslit, ze RPP zrobi wszystko co konieczne i co
mozliwe, aby w srednim okresie - w ciggu dwoéch najblizszych lat - inflacja w
Polsce wrécita do celu NBP, tj. do 2,5 proc., +/- 1 pkt proc. "Tak jak kiedys Draghi
powiedziat, ze zrobi wszystko, zeby ocalié euro. (..) Zrobimy wszystko, co lezy w
naszej mocy” — dodat prezes Glapinski.

e Wypowiedzi prezesa NBP wskazujg, ze funkcja reakcji obecnej RPP
zdominowana jest przez ksztattowanie sie biezgcej inflacji, a zatem
przekraczanie kolejnych psychologicznych poziomdéw przez inflacje bodzcuje
Rade do szybkiego zaciesniania polityki monetarnej przewyzszajgcego
oczekiwania rynkowe. Prezes NBP wtasciwie wprost wskazat, ze cykl
zaciesniania polityki monetarnej bedzie trwat przynajmniej do momentu
odwrécenia biezqgcego trendu wzrostowego inflacji.

e Biorgc pod uwage dotychczasowq skale podwyzek stép przez RPP
prognozowany dalszy wzrost inflacji powyzej 7% do stycznia 2022 r. oraz tak
jednoznacznie okreslone przez prezesa NBP krétkookresowe przestanki
dalszego zaciesniania polityki monetarnej zweryfikowaliSmy w gére naszq
prognoze tqcznej skali wzrostu stép procentowych w biezgcym cyklu
zaciesniania polityki NBP. Oczekujemy obecnie, ze stopa referencyjna NBP
osiggnie szczyt pod koniec | kw. na poziomie 2,25% wobec dotychczas
oczekiwanego 1,50%.

e W Swietle dzisiejszych wypowiedzi prezesa NBP tempo i skala kolejnych
podwyzek stép zalezeé bedzie od przebiegu biezqcej inflacji. Prognozujac, ze
juz w listopadzie inflacja osiggnie kolejny psychologiczny poziom 7% sadzimy,
ze w grudniu skala podwyzki stop NBP wyniesie kolejne 50 pkt. baz.
Perspektywa dalszego wzrostu inflacji i przekroczenia poziomu 7% w trakcie |
kw. 2022 r. daje przestanki do oczekiwania dalszego zaciesSnienia polityki
monetarnej o kolejne 50 pkt. baz. w | kw. i zakoriczenia cyklu na poziomie
2,25% dla stopy referencyjnej NBP.

e Sqdzimy, ze w trakcie | kw. Rada, biorqgc pod uwage dotychczasowq skale
skumulowanego zaciesnienia polityki monetarnej, zdecyduje sie na
zmniejszenie jednostkowej skali podwyzek do 25 pkt. baz. Biorgc pod uwage
oczekiwany przebieg inflacji w trakcie | kw. oraz publikacje marcowej projekciji
inflacyjnej NBP najbardziej prawdopodobnymi terminami podwyzek stép w |
kw. po 25 pkt. baz. wydajg nam sie styczen i marzec 2022 r. Oczekiwany spadek
inflacji rozpoczety pod koniec | kw. i kontynuowany w trakcie 2022 r., przy
tacznej skali zacie$nienia polityki monetarnej o ponad 200 pkt. baz w biezgcym
cyklu zaciesnienia polityki monetarnej, zdejma z RPP presje do dalszego
zaciesniania polityki monetarnej poczawszy od Il kw. 2021 r. i tym samym stopa
referencyjna NBP w okresie II-IV kw. 2022 r. pozostanie stabilna na poziomie
2,25%.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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