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RPP nie zmienita stép pomimo kolejnego szczytu
inflacji CPli silnego wzrostu inflacji bazowe;.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawita bez
zmian stopy procentowe NBP: - stope referencyjnag na poziomie 6,75%, - stope
lombardowaq: 7,25%, - stope depozytowaq: 6,25%, stope redyskonta weksli: 6,80%
oraz stope dyskontowq weksli: 6,85%.

e Pozostawienie stop bez zmian jest pewnq niespodziankg wobec naszych
oczekiwan i prognoz wiekszosci analitykéw, ze na dzisiejszym posiedzeniu RPP
podwyzszy stopy procentowe o kolejne 25 pkt. baz.

e Komunikat RPP po posiedzeniu nie przenidst nowych informacji. Nie zmienity
sie zapisy dot. perspektyw polityki pienieznej. Przyszte decyzje w zakresie polityki
monetarnej RPP nadal uzaleznia od naptywajgcych danych z gospodarki.

e Naszym zdaniem dzisiejsza decyzja objawia faktyczne ,gotebie”
nastawienie RPP, na ktére wskazywaliSmy od dtuzszego czasu, przewidujgc
zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych na jesieni tego roku.
Wskazywalismy, ze ostatecznie wsréd wiekszosci cztonkédw RPP wezmq gore
obawy przed nadchodzgcym spowolnieniem aktywnosci gospodarki, pomimo
historycznie wysokiej inflacji i nie podzielaliSmy oczekiwan rynkowych, ktére w
okresie wakacyjnym wskazywaty nawet na poziom stopy referencyjnej w
okolicach 9%.

¢ Naszym zdaniem w tym momencie, o miesigc wczesniej wobec naszych
oczekiwan, materializuje sie scenariusz zakonczenia biezgcego cyklu
podwyzek stop procentowych przez RPP.

e Zanim przedstawimy argumenty, dlaczego uwazamy, ze Rada zakonczyta
biezqgcy cykl podwyzek stép, pokrétce przypomnimy diaczego oczekiwaliSmy
jeszcze jednej podwyzki stép na dzisiejszym posiedzeniu. Przestankq dla tych
oczekiwan byta najpierw nasza prognoza, ze inflacja we wrzesniu osiqgnie
kolejny psychologiczny poziom 17%, a nastepnie publikacja inflacji na poziomie
17,2% oraz skokowy wzrost inflacji bazowej, ktéra wg naszych szacunkéw wzrosta
we wrzesniu do ok. 10,7% wobec 99% w sierpniu. Naszym zdaniem
dotychczasowa funkcja reakcji RPP, ktéra reagowata podwyzkami na kolejne
szczyty inflacji CPI, jok i powszechnie obserwowane wsréd gtéwnych bankéw
centralnych zaostrzenie polityki monetarnej oraz retoryki, dawato przestanki do
oczekiwania, ze podwyzszenie o 25 pkt. baz. bedzie optymalne dla RPP — pozwoli
na komunikacje do otoczenia o dalszym zacie$nianiu polityki monetarnej
(préba wptywu na oczekiwania inflacyjne), przy jednoczesnie ograniczonym
ryzyku, ze taka umiarkowana podwyzka spowoduje istotng szkode dla
aktywnosci gospodarki realnej. Jak widaé wiekszosé cztonkéw RPP oparta sie
dotychczasowej logice adaptacyjnej funkcji reakcji, a co wiecej, uznata, ze nie
ma potrzeby reakcji (nhawet symboliczng podwyzkq) na wrzesniowy skokowy
wzrost inflacji bazowej. Naszym zdaniem ten aspekt w petni obrazuje

zzn

~gotebio§é” obecnego sktadu RPP.
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e Pozostawienie dzisiaj stép bez zmian wobec kolejnego szczytu CPI i
pomimo wyraznego wzrostu inflacji bazowej naszym zdaniem oznacza
zakonczenie podwyzek cyklu stop na biezgcym poziomie. RPP w naszej ocenie
oczekuje, ze na przetomie 2022 i 2023 r. uda sie unikngé¢ dalszego skokowego
wzrostu wskaznika CPI dzieki dziataniom rzgdowym de facto zamrazajgcym
ceny energii dla odbiorcéw indywidualnych, dziataniom ostonowym w zakresie
wysokich kosztéw energii dla czesci przedsiebiorstw, a takze dzieki juz bardzo
wysokim statystycznym bazom odniesienia dla CPI sprzed roku. Saqdzimy tez, ze
w tym okresie Rada bedzie gotowa (podobnie jak to miato miejsce na
dzisiejszym posiedzeniu), by tolerowaé dalszy wzrost inflacji bazowej,
zaktadajge, ze ma ona charakter przejSciowy i spowolnienie aktywnosci
ograniczy jej dalszy wzrost. Jednoczesnie bardzo istotnym aspektem,
podnoszgcym wysoko poprzeczke dla decyzji o ewentualnym powrocie do
cyklu podwyzek, bedzie witasnie materializujgce sie spowolnienie aktywnosci
gospodarki z przewidywanym przez nas obnizeniem dynamiki PKB w okolice
zera na poczqtku 2023 r.

e Oczywiscie, biorac pod uwage rozchwidnie obecnej sytuacji gospodarczej,
niepewnos¢ perspektyw makroekonomicznych, a takze tegoroczne
doswiadczenie serii niespodzianek inflacyjnych, trudno formutowaé
kategoryczne oceny takie w przypadku scendriusza zmian stop
procentowych NBP.

e Rada moze powrdci¢é do podwyzek stép, gdyby zmaterializowat sie
scenariusz wzrostu inflacji w okolice 20% (czego obecnie nie oczekuje), na falli
kombinacji nowych szokéw, na przyktad na rynku zywnosci, czy paliw, wraz z
bardzo silng presja na inflacje bazowq oraz gdyby nasility sie napiecia na rynku
pracy, na przyktad szerokie sektorowe przyspieszenie dynamiki ptac o
charakterze spirali cenowo ptacowej. Nie jest to jednak nasz bazowy
scenariusz.

e Potencjalnie tez posiedzenie listopadowe moze byé momentem na
zastanawianie sie nad podwyzkq stép w opadrciu o najnowszq projekcje
makroekonomiczna NBP. Nie mozna tego wykluczyé, jednak nie wydaje ham sie
to bardzo prawdopodobne. Sqdzimy, ze przy obecnym gotebim nastawieniu
Rada zadowoli sie widocznym w projekcji stopniowym obnizeniem inflacji w
dtuzszej perspektywie i jednoczesnie mocho bedzie eksponowaé
przewidywane w projekcji nadchodzqce spowolnienie wzrostu gospodarczego.

e W tym, czy poprawnie interpretujemy dzisiejszg decyzje RPP powinna
poméc jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP o g.15.00.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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