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RPP nie zmienita stop. Projekcja NBP: powrot inflacii
w kierunku celu NBP w 2025 r., silne ostabienie PKB
w2023r.

o Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawita na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stope referencyjnq na
poziomie 6,75%, - stope lombardowa: 7,25%, - stope depozytowq: 6,25%, stope
redyskonta weksli: 6,80% oraz stope dyskontowq weksli: 6,85%.

e Decyzja RPP byta zgodna z naszq prognhozq. Analitycy rynkowi byli niemal
réwno podzieleni w poglgdach co do decyzji RPP, w ankiecie Parkietu
nieznaczna wiekszo$¢ oczekiwata podwyzki stép o 25 pkt. baz, z kolei w ankiecie
PAP Biznes — utrzymania stép bez zmian.

e Z komunikatu po posiedzeniu RPP wynika, ze za decyzjg Rady o braku
dalszego zaostrzenia polityki monetarnej stoi oczekiwanie, ze ostatecznie, w
perspektywie 3 lat inflacja bedzie sie obnizaé ,w kierunku celu inflacyjnego
NBP,” do czego w ocenie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe zaciesnienie
polityki monetarnej oraz przewidywane dalsze spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Jednoczesnie jak wynika z komunikatu Rada jest
przygotowana na to, ze w krétkim okresie inflacja pozostanie wysoka.

e Taki scenariusza makroekonomiczny — wysoka inflacja w krétkim okresie,
obnizenie w kierunku celu inflacyjnego w 2025 r. oraz wyrazne ostabienie
aktywnosci gospodarczej w 2023 r. przedstawia najnowsza projekcja
makroekonomiczna NBP, z ktérg Rada zapoznata sie na listopadowym
posiedzeniu.

e Wedtug projekcji NBP inflacja z 50-proc. prawdopodobieristwem w 2022 r.
uksztattuje sie w przedziale 14,4-14,5% (s’.rodek przedziatu 14,45% wobec 14,3% w
projekcji z lipca), 11-15,3% w 2023 r. (Srodek przedziatu 132% wobec 12,3% w
projekcji z lipca), 41-7.6% w2024r. (Srodek przedziatu 585% wobec 41%
prognozowanych w lipcu), a w 2025 r. w przedziale 21-4,9% (§rodek przedziatu
3,5%, tj. gérna granica przedziatu dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu
NBP). Projekcja NBP  wskazuje, ze dynamika PKB z 50-proc.
prawdopodobierstwem uksztattuje sie w 2022 r. w przedziale 4,3-4.9% ($rodek
przedziatu 4,6% wobec 4,7% w projekciji z lipca), w przedziale (-0,3)-1,6% w 2023 r.
(srodek przedziatu 0,65% wobec 14% projekcji z lipca), 1,0-31% w 2024 r. (Srodek
przedziatu 2,05%, wobec 2,2% w lipcu) oraz 1,8-4,4% w 2025 r. (§rodek przedziatu
31%) Nalezy przy tym zauwazyé, ze wydtuzenie perspektywy projekcji o kolejny
rok (tym razem o 2025 r.) nastgpito wczeshiej niz dotychczas to miato miejsce —
do tej pory wydtuzanie perspektywy projekcji o kolejny rok nastepowato przy
okazji marcowej projekciji. Petna projekcja wraz z ,Raportem o inflacji” zostanie
zaprezentowana w poniedziatek 14. listopada.

e W komunikacie RPP powtérzyta kluczowe sformutowania wskazujgce, ze
inflacja bedzie obnizaé sie ,w kierunku celu”, a jej powrét do celu bedzie
nastepowat ,stopniowo”. Rada powtdrzyta tez, ze dalsze decyzje Rady bedq
zalezne od naptywajgcych informacji dotyczqcych perspektyw inflacji i
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aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji na Ukraine na
polska gospodarke. Tym samym RPP nie zadeklarowata zakoriczenia cyklu
zaostrzenia polityki monetarnej i pozostawita sobie przestrzen do reakciji
parametrami polityki monetarnej na rozwéj sytuacji gospodarczej.

e Dzisiejsza decyzja potwierdza naszg ocene o generalnie ,gotebim” obliczu
wiekszosci RPP, na ktére wskazywaliSmy od diuzszego czasu, przewidujgc
zakoniczenie cyklu podwyzek stép procentowych na jesieni tego roku.
Pozostawienie bez zmian stép procentowych podczas pazdziernikowego, a
nastepnie listopadowego posiedzenia, pomimo $Swiadomosci dalszego
okresowego wzrostu inflacji na przetomie 2022 i 2023 r., uprawdopodabnia
scenariusz zakonczenia biezgcego cyklu podwyzek stép procentowych przez
RPP.

e Cho¢ szczegdty projekecji makroekonomicznej NBP zostang dopiero
zaprezentowane, prognoza inflacji Sredniorocznej w 2023 r. w okolicach 13,2%
wskazuje, ze RPP podejmujac dzisiejszq decyzje prawdopodobnie uwzglednita,
ze na poczqtku przysztego roku wskaznik inflacji zblizy sie lub przekroczy poziom
20%. Sqdzimy tez, ze w tym okresie Rada bedzie gotowa, by tolerowa¢ dalszy
wzrost inflacji bazowej, zaktadajge, ze ma ona charakter przejSciowy i
spowolnienie aktywnos$ci ograniczy jej dalszy wzrost. Jesdli tak jest w istocie,
obserwujemy ugruntowanie sie zmiany podejScia RPP z reagowania na
biezqcq inflacje (podejécie adaptacyjne) na oparte na oczekiwanej inflacji w
dtuzszej perspektywie. W tej sytuaciji dlia kolejnych decyzji RPP spada znaczenie
wzrostu biezqcej inflacji (jak to miato miejsce do niedawna), a naptywajqce
biezqce dane z gospodarki (w tym inflacji) sq istotne, ale jako element oceny
prawdopodobienstwa realizacji oczekiwanego scenariusza obnizenia inflacji w
dtuzszej perspektywie.

e Przy takim podejsciu obniza sie wrazliwosé Rady na pojedyncze biezqce
dane z gospodarki i jednoczesnie podwyzsza sie poprzeczka dla powrotu do
zaostrzania polityki monetarne;j.

e Oczywiscie, biorqc pod uwage rozchwianie obecnej sytuacji gospodarczej,
niepewno$¢ co perspektyw makroekonomicznych, a takze tegoroczne
doswiadczenie serii  niespodzianek inflacyjnych, trudno formutowaé
kategoryczne oceny dotyczqce scendriusza zmian stép procentowych NBP.
Rada moze powrdcié do podwyzek stép (i bardziej adaptacyjnej funkciji reakcii),
gdyby zrealizowat sie scenariusz wzrostu inflacji wyraznie powyzej 20%, w
wyniku kombinacji nowych szokéw, na przyktad na rynku zywnosci, czy paliw,
przy jednoczesnym zniesieniu wiekszoSci rozwiqzan rzqdowej Tarczy
antyinflacyjnej, wraz z bardzo silng presjq na inflacje bazowq lub gdyby nasility
sie napiecia na rynku pracy, na przyktad powszechne przyspieszenie dynamiki
ptac o charakterze spirali cenowo ptacowej. Nie jest to jednak nasz bazowy
scenariusz.

e Zapewne wiece] szczegdtdbw na  temat  postrzegania  sytuacji
makroekonomicznej, jej perspektyw w kontekscie najnowszej projekcji NBP i
ewentualnych przysztych decyzji RPP przyniesie konferencja prasowa prezesa
NBP zaplanowana na dzisiaj na 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
transakcji. 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 informaciji 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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