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RPP podwyzszyta stopy procentowe o 100 pkt. baz.,
stopa referencyjna NBP ha poziomie 4,5%.

¢ Podczas kwiethiowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
stopy procentowe o 100 pkt. baz., w tym: - stope referencyjna NBP do 4,50%, -
stope lombardowaq do 5,00%, - stope depozytowq do 4,00%. RPP podwyzszyta
tez stope stope redyskonta weksli do 4,55% oraz stope dyskontowq weksli
do 4,60%.

e Skala marcowej podwyzki stép okazata sie wyzsza od naszej prognozy
(po publikacji szacunku flash marcowej inflacji podwyzszylismy prognoze
wzrostu stép do 75 pkt. baz.) oraz prognoz rynkowych (ktore koncentrowaty sie
W przedziale 50 - 75 pkt. baz). Tym samym stuszna okazata sie ocena, ze RPP
w swoich decyzjach reaguje przede wszystkim na biezqce odczyty inflacji CPI
i w warunkach istotnego zaskoczenia danych marcowych, postanowita
zareagowa¢ jeszcze silniej wobec dominujgcych prognoz.

e Tradycyjnie, komunikat po posiedzeniu nie przyniést zadnych istotnych
informacji, przy minimalnych zmianach w stosunku do komunikatu
marcowego. Catkowicie niezmieniony pozostat fragment dot. powoddéw
podwyzki stép oraz perspektyw polityki pienieznej. Rada wskazata na cel
ograniczenia ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacji, zapowiedziata,
ze dalsze decyzje bedq zalezne od naptywajgcych danych, ze bedzie
podejmowata ,niezbedne dziatania w celu zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim w celu ograniczenia
ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacji’, oraz ze ,moze stosowaé
interwencje FX, w szczegdlnosci w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem
prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu PLN".

e W komunikacie Rada utrzymata optymistyczng ocene perspektyw krajowej
gospodarki. Wskazano co prawda (inaczej niz przed miesigcem) na istotne
pogorszenie nastrojow podmiotéw gospodarczych i zwigzang z tym
niepewno$¢, niemniej w ocenie Rady niski udziat Ukrainy i Rosji w krajowym
eksporcie pozwala oczekiwaé utrzymania korzystniej koniunktury gospodarcze;.
Tym samym w ocenie Rady skutki wojny stanowiq ,jedynie” wzrost niepewnosci
rozwoju sytuacji gospodarczej i weiqz w optyce Rady jej negatywny wptyw na
gospodarke koncentruje sie wytqcznie na kanale handlowym. W bazowym
scenariuszu Rada podtrzymuje pozytywne oczekiwania dot. sytuacji w sferze
realnej.

e W komunikacie nie zmieniono zapiséw dot. perspektyw inflacji, Rada
w dalszym ciqgu oczekuje spadku inflacji w kolejnych latach. Jednoczesnie
ponownie nie wskazano na oczekiwania spadku inflacji w kierunku celu
inflacyjnego RPP.

e Biorgc pod uwage powyzsze (tj. brak wskazania na spadek inflacji
w kierunku celu oraz optymizm Rady co do perspektyw sfery realnej),a przede
wszystkim naszq prognoze dalszego wzrostu inflacji CPlI w najblizszych
miesigcach, trudno zaktadaé, ze dzisiejsza podwyzka zakonczy cykl

2022-04-06 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




zaciesnienia polityki pienieznej. Jednoczesnie jednak, jezeli spetni sie nasz
scenariusz, silniejszego spowolnienia aktywnos$ci (spadek dynamiki PKB
w kierunku 2,0% rfr w Il pot. br) to Rada moze na pewnym etapie nagle
zakonczy¢ proces podwyzek stép procentowych.

e Biorqc pod uwage dotychczasowq funkcje reakcji Rady oraz zaktadajqgc
wzrost inflacji CPI, ale w juz zdecydowanie mniejszej skali z miesiqgca
na miesigc niz miato to miejsce w marcu, zaktadamy, ze RPP powrdci
do polityki mniejszej skali podwyzek stop. Wstepnie zaktadamy, ze Rada moze
zakonczyé cykl podwyzek stép na poziomie 5,00% - 5,50% dla stopy
referencyjnej, jednak dla ostatecznego okreslenia tego scenariusza kluczowa
bedzie jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP. By¢é moze podczas
konferencji prezes wskaze (tak jak to miato miejsce w miesigcach minionych)
Jbezpieczny dla gospodarki” poziom wzrostu stopy referencyjnej lub [i wiecej
informacji przedstawi w zakresie oczekiwon Rady co do perspektyw wzrostu
gospodarczego oraz inflaciji.

Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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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 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 bgdz 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 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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