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RPP podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt. baz.

¢ Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia, podwyzszyta
stopy procentowe o 50 pkt. baz., w tym: - stope referencyjng NBP do 1,75%,
- stope lombardowq do 2,25%, - stope depozytowq do 1,25%. Ponadto RPP
podwyzszyta stope stope redyskonta weksli do 1,80% oraz stope dyskontowq
weksli do 1,85%. Grudniowa decyzja Rady byta zgodna z naszg prognozg oraz
mediang prognoz rynkowych (Wg ankiety Parkietu).

e W komunikacie po posiedzeniu Rada wskazata na ryzyka dtuzszego okresu
utrzymywania sie podwyzszonej inflacji, co tgcznie z weiqz korzystng sytuacijq
gospodarczq uzasadnia decyzje o dalszym zaostrzeniu polityki pienieznej.

e Biorgc pod uwage wypowiedzi cztonkédw Rady z minionych tygodni
oceniamy, ze gtdwnym powodem kontynuacji przez Rade zaciesnienia polityki
pienieznej byt kolejny silny wzrost biezqcego wskaznika inflacji CPI
(w listopadzie do 7.7% rfr wg szacunku flash) oraz wysokie ryzyko wzrostu
grudniowej inflacji do kolejnego psychologicznego poziomu 8,0% r/r.

e W kontekscie perspektyw polityki pienieznej, w komunikacie po dzisiejszym
posiedzeniu wskazano, ze ,Decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedq nadal
nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym
NBP w $rednim okresie, przy uwzglednieniu ksztaftowania sie sytuacji
koniunkturalnej, tak aby zapewni¢ Sredniookresowq stabilnosé cen,
a jednoczesnie wspieraé zréwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym
szoku pandemicznym. Ocena Rady dotyczqca skali tgcznego zacieSnienia
monetarnego niezbednego dla readlizacji powyzszych celéw bedzie
uwzgledniata naptywajqce informacje dotyczqce perspektyw inflacji oraz
wzrostu gospodarczego, w tym perspektyw sytuacji na rynku pracy.”

e Powyzsze zapisy komunikatu wskazujg w naszej ocenie, ze intencjq Rady nie
jest zakonczenie cyklu zaciesnienia polityki pienieznej po dzisiejszej podwyzce.
Biorgc pod uwage dotychczasowe decyzje RPP oraz problemy komunikacyjne
sqdzimy, ze wcigz gtéwnym czynnikiem determinujgcym te decyzje
w miesigcach kolejnych bedzie ksztattowanie sie biezqcej inflacji.

¢ Przy tej ocenie, oraz na podstawie prognozowanej przez nas Sciezki inflacji,
nie mamy podstaw do korekty naszego dotychczasowego scenariusza,
ze wlkw. 2022 r. Rada podwyzszy jeszcze stope referencyjng o 50 pkt. baz.
i utrzyma jg na poziomie 2,25% do konca roku.

e Zaktadamy, ze wprowadzenie rozwiqzan tarczy antyinflacyjnej obnizy
inflacje od stycznia 2022 r. ponizej 7.0% r/r (wstepne dane publikowane
w potowie lutego, petnha struktura danych za styczen publikowana w marcu
2022 r.), a w Il pot. roku inflacja bedzie dalej obnizaé sie zaktadajqgc wygasanie
presji kosztowej oraz uwzgledniajgc bardzo wysokie bazy odniesienia. Spadki
biezqcej inflacji zdejmaq z Rady presje na dalsze podwyzki stop.

¢ Na jutro na godz. 15.00 zaplanowana jest konferencja prasowa prezesa NBP
Adama Glapiniskiego po posiedzeniu Rady. Byé moze w trakcie konferenciji
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pojawiqg sie dodatkowe informacje dot. oceny perspektyw polityki pienieznej
przez Rade.

e Podtrzymujemy caty czas ocene bardzo wysokiego ryzyka dla prognoz
Sciezki stép procentowych, ze wzgledu na utrzymujgcy sie problem
komunikacyjny po stronie Rady. Z kolei w dtuzszym horyzoncie (w trakcie
2022r.) te ryzyka sq zwiqzane ze zmiang sktadu RPP (uptywajgca kadencja
wigkszosci cztonkéw w | kw.), ktéra moze mieé odmienng funkcje reakgiji co do
prowadzenia polityki pienieznej.

poczqtek biezgcego cyklu zmiany stép prognoza
biezgcy
: najblizsza
poziom data zpoziomu ostatnia ) 4921 1922 2q22 3g22
oczekiwana
stopareferencyjna az-21 gru-21 sty-22
% 0,50 P 0,10 175 225 225 225
NBP (+40pb) (+50 p.b) (+25 pb)
Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
80 —referencyjna (REPO 40079
" referencyjna (REPO) —07.12.2021 —03.11.2021 —06.09.2021
—WIBOR3M %
6,0 - —lombardowa 3,00 -
—depozytowa
4,0 - 2,00 -
2’0 i | 1 ‘00 i //
0,0 T : . ! . . . 0,00 ; T : . :
sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 WIBOR 3M FRA 1x4 FRA 3x6 FRA 6x9 FRA 9x12

zrédto: NBP Zrédfo: Bloomberg

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 ogélnie 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 badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
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