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RPP obniza skale podwyzek stop procentowych.
Wzrost stopy referencyjnej do 6,50%.

¢ Podczas lipcowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
stopy procentowe o 50 pkt. baz., w tym: - stope referencyjnqg NBP do 6,50%, -
stope lombardowq do 7,00%, - stope depozytowq do 6,00%. RPP podwyzszyta
tez stope stope redyskonta weksli do 6,55% oraz stope dyskontowq weksli
do 6,60%.

e Skala podwyzki stép w lipcu byta zgodna z naszg prognozq bazowq
(choé wskazywalismy na wysokie ryzyko podwyzki rzedu 75 pkt. baz.) oraz byta
nizsza wobec mediany prognoz rynkowych wg ankiety Parkietu (75 pkt. baz.).

e W lipcu RPP zdecydowata sie na obnizenie skali zaciesnienia polityki
pienieznej w poréwnaniu do wczesniejszych miesiecy. Pomimo ponownego
solidnego wzrostu biezqcej inflacji (wzrost czerwcowego wskaznika CPI
017 pkt. proc.), zwiekszenia skali zaciesnienia przez wiele bankéw centralnych
na $Swiecie oraz notowanego w ostatnich dniach ostabienie ztotego, RPP
zdecydowata sie na mniejszg skale podwyzki. W naszej ocenie kluczowym
argumentem za takqg decyzjg, byt wzrost obaw przed silniejszym
spowolnieniem gospodarczym w srednim okresie. Publikowane w ostatnich
tygodniach dane z gospodarki globalnej potwierdzity sygnaty wyraznego
spowolnienia aktywnosci, w szczegélnosci w strefie euro. Ponadto, coraz
wiecej danych krajowych wskazuje na wyraznie nizsze tempo wzrostu PKB
w Il pot. 2022 r. (w tym skokowy spadek czerwcowego indeksu PMI).

¢ Na decyzje Rady mogto wptynqgé takze bardzo silne obnizenie prognozy
wzrostu PKB w 2023 r. (wg najnowszej prognozy NBP), weryfikujqce wczesniejsze
optymistyczne nastawienie Rady, w tym prezesa NBP, wobec wptywu wojny
na krajowq gospodarke.

e Wedtug projekcji NBP dynamika PKB z 50 -proc. prawdopodobieristwem
uksztattuje sie w przedziale 3,9-5,5% w 2022 r. (érodek przedziatu 4,7% - korekta
w gore wobec 4,4% w projekcji z marca), w przedziale 0,2-2,3% w 2023 r. (Srodek
przedziatu 125%, wyraznie ponizej 3,0% projekcji z marca) i 1,0-35% w 2024 r.
(srodek przedziatu 2,25% wobec 27% projekcja z marca). Inflacja z 50-proc.
prawdopodobieristwem w 2022 r. uksztattuje sie w przedziale 13,2-15,4% (§rodek
przedziatu 14,3% wobec 10,8% w projekcji z marca), 9,8-151% w 2023 r. (Srodek
przedziatu 12,45% wobec 9,0% w projekcji z marca) oraz 22-6,0% w 2024r.
(srodek przedziatu 4,1%, lekko ponizej 4,2% proghozowanych w marcu).

e Z kolei efekt korekty w gére prognoz inflacji CPI na lata 2022 - 2023 mégt
tagodzié¢ fakt utrzymania praktycznie niezmienionej prognozy CPI na 2024r.
oraz notowane w ostatnich dniach silne spadki cen surowcéw (spadek cen
ropy haftowej w okolice 100 USD/barytke). Najprawdopodobniej prognoza NBP
byta sporzgdzana na podstawie wysokich cen surowca z potowy czerwcal.

e Sam komunikat po posiedzeniu RPP standardowo nie wnosi wiele do oceny
perspektyw polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Nie zmienity sie
zapisy dot. perspektyw polityki pienieznej, ktére Rada caty czas uzaleznia od
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naptywajagcych danych. Dla tych perspektyw kluczowe zatem wciqz bedqg
publikacje biezqcego wskaznika inflacji CPI, jednoczesnie przy coraz wiekszym
wptywie publikacji danych ze sfery realne;j.

¢ Na podstawie naszych prognoz krétkoterminowych tj. stabilizowania sie
inflacji CPI w okolicach poziomu 155% rfr (notowanego w czerwcu) oraz
dalszego pogorszenia danych ze sfery realnej, podtrzymujemy naszqg
dotychczasowq prognoze, ze RPP nie podniesie juz stép procentowych
w biezacym cyklu (najblizsze posiedzenie RPP zaplanowane jest 7 wrzesnia).
Oceniamy, ze jezeli inflacja CPI przestanie skokowo rosnqé (tak jak miato to
miejsce praktycznie od poczatku 2022r), to perspektywa wyraznego
hamowania aktywnosci gospodarki poskutkuje zatrzymaniem cyklu podwyzek.

 Ryzyko wydtuzenia cyklu (jeszcze jednej podwyzki stép rzedu 50 pkt. baz.)
pozostaje podwyzszone. Prognozy inflacji CPl wciqz obarczone sqg wyzszym
ryzykiem z uwagi na wcigz niestabilng sytuacje na rynku surowcéw
oraz opdznione efekty przerzucania wyzszych kosztéw produkcji na ceny
finalne. Niemniej, notowany w ostatnich dniach silny spadek cen ropy naftowej
ogranicza, poki co, te ryzyka.

e W kontekscie scendriusza stép procentowych oczywiscie istotna bedzie
jeszcze jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP, choé nie zaktadamy, aby
podczas tego wystqpienia padty jasne deklaracje, czy to zapowiadajgce
kontynuacje podwyzek stép, czy to zakoriczenie cyklu.

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