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RPP utrzymuje dotychczasowe tempo podwyzek
stép — w lutym ponownie +50 pkt. baz.

¢ Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
stopy procentowe o 50 pkt. baz., w tym: - stope referencyjng NBP do 2,75%, -
stope lombardowq do 3,25%, - stope depozytowq do 2,25%, - stope stope
redyskonta weksli do 2,80% oraz stope dyskontowq weksli do 2,85%.

¢ Ponadto RPP podwyzszyta stope rezerwy obowiqgzkowej do 3,5% z 2,0%
dotychczas.

e Decyzja Rady byta zgodna z naszq prognozg oraz mediang oczekiwan
analitykédw. Jednoczesnie rynki finansowe dyskontowaty mozliwosé podwyzki
stép rzedu 75 pkt. baz. po ostatnich ,jastrzebich” wypowiedziach prezesa NBP
Adama Glapinskiego. 21.01 prezes NBP zasugerowat, ze skala dalszych podwyzek
stép NBP powinna byé wieksza od oczekiwanych przez rynek, zas 3101
zasugerowat, ze pozqgdanym z punktu widzenia polityki monetarnej NBP bytaby
aprecjacja ztotego. Wypowiedzi te podsycity spekulacje, ze prezes NBP moze
przekonywaé RPP za silniejszym zacieSnieniem polityki monetarnej, aby
zwiekszy¢ wiarygodnos$¢ jego ostatniej stownej interwencji w celu umocnienia
ztotego.

e RPP zgodnie z oczekiwaniami, wybrata opcje kontynuacji dotychczasowego
rytmu podwyzek stép, co wydaje sie uzasadnione, gdyz od ostatniego
posiedzenia Rady nie naptynety informacije, ktére uzasadniatyby przyspieszenie
tempa zaciesniania polityki monetarne;.

¢ Informacja Rady Polityki Pienieznej po dzisiejszym posiedzeniu nie zmienita
sie istotnie wobec informacji ze stycznia. W szczegdlnosci jej ,kanoniczne’
fragmenty dot. perspektyw polityki monetarnej zostaty powtérzone w
dotychczasowym brzmieniu. Podobnie jak w styczniu, Rada wskazata, ze
,decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedq nadal nakierowane na obnizenie
inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP w Srednim okresie, przy
uwzglednieniu ksztattowania sie sytuacji koniunkturalnej, tak aby zapewnié
Sredniookresowq stabilno$¢é cen, a jednoczesnie wspieraé zréwnowazony
wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady
dotyczgca skali tqgcznego zacieSnienia monetarnego niezbednego dla
realizacji powyzszych celdw bedzie uwzgledniata naptywajgce informacje
dotyczqce perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego, w tym perspektyw
sytuacji na rynku pracy.”

¢ Jedynd zmianqg w tej czesci komunikatu jest dodane zdanie: ,Aprecjacja
ztotego bytaby spéjna z kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej’.
Odzwierciedla ono wspomniang ostatniq wypowiedZ prezesa NBP nt.
potrzeby umocnienia ztotego. Zapis ten formalnie potwierdza odejscie NBP od
polityki i retoryki sprzyjajacej stabszemu ztotemu na rzecz retoryki aprecjacji
kursu, ktéra sprzyja obnizeniu inflacji.

e Z zapiséw komunikatu dot. perspektyw stép procentowych wnioskujemy,
ze intencjg Rady jest kontynuowanie cyklu zaciesnienia polityki pieniezne;j.
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Jednoczes$nie Rada pragnie zachowaé swobode co do kolejnych decyzji — w
zaleznosci od naptywajgcych informacji i danych makroekonomicznych
wptywajgcych na ocene perspektyw gospodarki, w tym przede wszystkim
inflacji.

e Przy dostepnych obecnie informacjach i prognozach oraz w Swietle tresci
komunikatu RPP oceniamy, ze perspektywa wysokiej inflacji, w tym inflacji
bazowej, utrzymujqcej sie przez najblizsze kwartaty, powszechny charakter
podwyzek ptac i planéw podwyzszania cen witasnych produktéw przez
przedsigbiorstwa (wyniki Szybkiego Monitoringu NBP) implikuja wysokie
prawdopodobienstwo dalszego zaciesnienia polityki monetarne;j.

e W oparciu o scendriusz wzrostu inflacji w styczniu do 9,5% (Iokalnego
maksimum), obnizenia inflacji poczawszy od lutego dzieki wdrozeniu Tarczy
Inflacyjnej, przy wysokim poziomie inflacji bazowej (ok. 6% wtasciwie przez caty
biezqcy rok), blisko dwucyfrowej dynamice wynagrodzen, ale z drugiej strony
stabnqcej z kwartatu na kwartat dynamice PKB (spowolnienie konsumpcji,
ryzyko dla inwestycji), w tym momencie najbardziej prawdopodobnym
wydaje nham sie scenariusz zakonczenia cyklu podwyzek stép w okolicach
3,5% dla stopy referencyjne;j.

e Ostateczny ksztatt oczekiwanego scenariusza stop procentowych NBP i
argumenty za nim przedstawimy po analizie wypowiedzi prezesa NBP z
jutrzejszej konferencji prasowej prezesa NBP, ktéra rozpocznie sie o g.15.00.

Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M Stawki FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigceznie 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 bqdz 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 Sqdzie Rejonowym dla

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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