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RPP rozpoczyna rok oczekiwang podwyzkq stép NBP
o 50 pkt. baz.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
stopy procentowe o 50 pkt. baz., w tym: - stope referencyjna NBP do 2,25%, -
stope lombardowq do 2,75%, - stope depozytowq do 1,75%. Ponadto RPP
podwyzszyta stope stope redyskonta weksli do 2,30% oraz stope dyskontowq
weksli do 2,35%.

e Decyzja Rady byta zgodna z naszq prognozg oraz mediang oczekiwan
analitykéw. Wskazywaty na niqg wypowiedzi wiekszosci cztonkéw RPP, w
szczegodlnosci praktycznie jej ,zapowiedZ” przez prezesa NBP podczas
grudniowej konferencji prasowej. Ponadto kontynuacja cyklu podwyzek w
podobnej do grudniowej skali wydawata sie optymalna z punktu widzenia
Rady. Za ponownqg podwyzkq przemawiata perspektywa dalszego wzrostu
inflacji na przetomie roku (min. w kontekscie znacznego wzrostu taryf na
energie elektryczng i gaz ogtoszonych przez URE pod koniec grudnia) oraz
generalnie perspektywa utrzymania sie podwyzszonej inflacji w . 2022 i | pot.
2023. Z drugiej strony przeciwko silniejszemu zaostrzeniu polityki monetarnej
przemawiato ryzyko zbyt duzej koncentracji podwyzek w krétkim okresie
(negatywny wptyw na aktywnoséé gospodarczq), zapowied? rzqdu rozszerzenia
tarczy antyinflacyjnej o obnizenie VAT na produkty zywnosciowe, a takze
niepewnos$é co do rozwoju sytuacji epidemicznej w Polsce w najblizszych
tygodniach (Omikron) i jej wptywu na aktywnoéé gospodarczq.

¢ Informacja Rady Polityki Pienieznej po dzisiejszym posiedzeniu nie zmienita
sie istotnie wobec informacji z grudnia. W szczegdlnosci jej ,kanoniczne’
fragmenty dot. perspektyw polityki zostaty powtérzone w dotychczasowym
brzmieniu. Podobnie jak w grudniu Rada wskazata, ze ,decyzje Rady w kolejnych
miesiqcach bedag nadal nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie, przy uwzglednieniu
ksztattowania sie sytuacji koniunkturalnej, tak aby zapewnié¢ Sredniookresowq
stabilno$¢ cen, a jednoczesnie wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy
po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady dotyczgca skali tgcznego
zacie$nienia monetarnego niezbednego dla realizacji powyzszych celéw
bedzie uwzgledniata naptywajace informacje dotyczqce perspektyw inflaciji
oraz wzrostu gospodarczego, w tym perspektyw sytuaciji na rynku pracy.”

e Z powyzszych zapiséw komunikatu wnioskujemy, ze intencjq Rady nie jest
zakonczenie cyklu zaciesnienia polityki pienieznej, a jednoczesnie Rada chce
zachowaé petng swobode co do kolejnych decyzji — w zaleznosci od
naptywajagcych informaciji i danych makroekonomicznych.

e Zapewne wiecej S$Swiatta na perspektywy polityki monetarnej, w
szczeg6lnosci w krétkim okresie, rzuci jutrzejsza konferencja prezesa NBP,
ktora rozpocznie sie o g. 15.00. Jak pamietamy - podczas grudniowej
konferenciji prezes Glapinski de facto zapowiedziat styczniowq podwyzke stép o
skali zblizonej do grudniowe;.
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e Przy dostepnych obecnie informacjach i prognozach oraz w Swietle tresci
komunikatu RPP podtrzymujemy ocene, ze perspektywa wysokiej inflacji
utrzymujgcej sie przez najblizsze  kwartaty  implikuje  wysokie
prawdopodobienstwo  dalszego  zacieSnienia  polityki  monetarne;.
Jednoczes$nie w ostatecznej Sciezce prognozowanych stép procentowych
nalezy uwzglednié: - antywzrostowy, poprzez istotne ograniczenie realnych
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych, wptyw szoku inflacyjnego o
charakterze podazowym (istotny w $redniej perspektywie), - ograniczajqcy
inflacje i aktywno$é gospodarczg wptyw dotychczasowych podwyzek stép
(dtuzsza perspektywa) - ryzyko z tytutu kolejnej fali pandemii w zwigzku z
wariantem Omikron koronawirusa (perspektywa krétkookresowa).

e W naszej ocenie z jednej strony wysoka inflacja w 2022 r., ryzyka dla inflacji
bazowej z tytutu wzrostu biezqcych oczekiwan inflacyjnych, a z drugiej strony w
krétkim okresie wzrost ryzyka pandemicznych obostrzen zwiqgzanych z
Omikronem oraz ryzyko ostabienia aktywnosci gospodarczej w warunkach
ostabienia konsumpcji, implikuje scenariusz jeszcze jednej podwyzki stop o 50
pkt. baz. do 2,75% dla referencyjnej NBP i zakohnczenie na tym poziomie cyklu
podwyzek.

e Jednoczes$nie niezmiennie utrzymuje sie wysokie ryzyko dla prognoz sciezki
stép procentowych. Wynika ono m.n.: - ze zmiany sktadu RPP w najblizszych
miesigcach (dzisiejsze posiedzenie byto ostatnim, ktére odbyto sie w
dotychczasowym sktadzie RPP), - istothego wptywu na ksztattowanie sie inflaciji
wdrazanych rzgdowych dziatai administracyjnych (skala, ostateczny okres
obowiqzywonio), ktére bedqg bardzo istotne dla ostatecznej Sciezki inflacji, -
przebiegu kolejnej fali pandemii wywotanej Omikronem w Polsce i na Swiecie i
jej wptywu na inflacje i aktywno$é gospodarczq (z jednej strony potencjalne
ograniczenie popytu w wyniku ewentualnych lockdownéw w Europie, ale tez
ryzyko ponownego podazowego wzrostu inflacji z powodu ewentualnych
lockdownéw w Chinach).
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2r6dio: NBP. Zrédio: Bloomberg
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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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréow 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 informacii zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasnosé 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 Akeyjna 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 Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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