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RPP podniosta stopy, ale zmniejszyta skale podwyzki
do 75 pkt. baz. Stopa ref. NBP ha poziomie 5,25%.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
stopy procentowe o 75 pkt. baz.,, w tym: - stope referencyjng NBP do 5,25%, -
stope lombardowq do 5,75%, - stope depozytowq do 4,75%, - stope redyskonta
weksli do 5,30% oraz stope dyskontowq weksli do 5,35%.

e PrzewidywaliSmy podwyzke stop o 75 pkt. baz, choé bylismy w
zdecydowanej mniejszosci, gdyz wsréd analitykow zdecydowanie
przewazata prognoza podwyzki stop o 100 pkt. baz. W ankiecie Parkietu jedynie
dwa osrodki prognostyczne (na 22 uczestniczgce w ankiecie) oczekiwaty
podwyzki o 75 pkt. baz.

e Tradycyjnie juz, komunikat po posiedzeniu nie przyniést nowych istotnych
informaciji, przy minimalnych zmianach w stosunku do komunikatu
kwietniowego. Bez zmian pozostat fragment dot. powoddéw podwyzki stép oraz
perspektyw polityki pienieznej. RPP utrzymata w niezmienionym ksztatcie
,kanoniczny” fragment komunikatu zgodnie z ktérym: ,Rada ocenita, ze
utrzymuije sie ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby ograniczy¢ to ryzyko, a wiec
dagzgc do obnizenia inflacji do celu NBP w Srednim okresie, Rada postanowita
ponownie podwyzszyé stopy procentowe NBP. Podwyzszenie stop
procentowych NBP bedzie takze oddziatywaé w kierunku ograniczenia
oczekiwan inflacyjnych. Dalsze decyzje Rady bedq zalezne od naptywajqgcych
informacji dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym
od wptywu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polskg gospodarke”.

e W komunikacie nie zmieniono zapiséw dot. perspektyw inflacji, Rada
w dalszym ciqgu oczekuje spadku inflacji w kolejnych latach, jednak poki co nie
wskazata w komunikacie na oczekiwanie spadku inflacji w kierunku celu
inflacyjnego RPP.

e Przy praktycznie powtérzonym komunikacie z kwietnia, w majowym
komunikacie prézno szukaé¢ wyjasnienia zmiany skali podwyzek stép ze 100
pkt. baz w kwietniu do 75 pkt. baz. w maju. Pozostajg zatem domysty i
oczekiwanie na jutrzejszq konferencje prezesa NBP.

e Tak jak napisaliSmy w zapowiedzi do majowego posiedzenia RPP - nasza
prognoza podwyzki stép o 75 pkt. baz. bazowata m.in. na obserwacji, ze
dotychczasowe decyzje RPP miaty wyraznie adaptacyjny charakter - byty
funkcjqg skali zmian biezgcego wskaznika inflacji CPl. Dotychczas Rada
decydowata sie na zmiany stép rzedu 50 pkt. baz, jesli wzrost biezqgcej inflacji
byt nizszy niz 1 pkt. proc., o 75 pkt. baz. jesli wzrost inflacji byt nieco wiekszy niz 1
pkt. proc. zas o 100 pkt. baz, jesli skala wzrostu biezgcej inflacji wyniosta ponad
2 pkt. proc. Ta prosta reguta implikowata podniesienie stép procentowych na
dzisiejszym posiedzeniu o 75 pkt. baz. w reakcji kwietniowy wzrost wskaznika CPI
o nieco ponad 1 pkt. proc. Dodatkowo wskazaliSmy, ze RPP rozwazajgc mniejszg
skale podwyzki moze wzigé pod uwage istotne pogorszenie nastrojow
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przedsiebiorstw w kwartalnym ,Szybkim monitoringu”™ NBP jaoko zwiastun
ostabienia aktywnosci gospodarki (Rada odnotowata ten fakt w opisie sytuacij
makroekonomicznej w poczqtkowej czesci komunikatu).

e Dzisiejsze zmniejszenie skali podwyzki stép wpisuje sie nasze generalne
oczekiwanie, ze wraz ze zmniejszaniem sie skali przyrostu biezqcej inflacji
oraz wzrostem skumulowanej skali dotychczasowego zacies$nienia polityki
monetarnej skala podwyzek stop na poszczegélnych posiedzeniach RPP
bedzie sie zmniejszaé. JednoczesSnie oczekujemy, ze Rada bedzie
kontynuowaé podwyzki stép tak dtugo jak biezgca inflacja bedzie rosta.

e Przy obserwowanej jednoznacznie adaptacyjnej funkcji reakcji Rady oraz
naszej prognozie dalszego sukcesywnego wzrostu inflacji CPl do czerwca do
poziomu bliskiego 14% (przy mniejszej skali wzrostu inflacji z miesigca
na miesiqc) sqdzimy, ze RPP bedzie kontynuowaé cykl zaciesniania polityki
monetarnej podnoszqc stopy procentowe na posiedzeniach w czerwcu i w
lipcu, jednoczes$nie w zwiqzku z wyhamowywaniem wzrostu inflacji bedzie
kontynuowata zmniejszanie podwyzki stép per posiedzenie RPP.

¢ W naszym dotychczasowym bazowym scenadriuszu wzrostu stopy
referencyjnej NBP do poziomu 6% w lipcu jest jeszcze ,miejsce” na podwyzke
stép o 50 pkt. baz. w czerwcu i o 25 pkt. baz. w lipcu. Przyznajemy, ze skala
oczekiwanego przez nas zacieSnienia polityki monetarnej jest nizsza niz
wynikatoby to z wskazanej zaleznosci miedzy skalg podwyzek stép RPP a
oczekiwanym wzrostem inflacji do czerwcowego szczytu (okoto 2 pkt. proc.
wobec kwietniowego poziomu) Wydaje sie, ze aby nasz bazowy scenariusz
spetnit sie potrzebne bytoby dodatkowo wystgpienie wyraznych oznak
spowolnienia aktywnosci gospodarczej. Cho¢ widzimy przestanki np. do
wyraznego obnizenia dynamiki kwietniowe]j produkcji budowlanej, niemniej
trudno przesqdzi¢ by juz w najblizszym czasie nastqpito bardziej powszechne
ostabienie aktywnosci. Tego raczej spodziewamy sie w Il potowie roku.

o Dlatego przyznajemy, ze w Swietle naszych prognoz inflacji i sytuaciji w
gospodarce realnej dostrzegamy potencjat dla nieco wigkszej skali
zaciesnienia polityki monetarnej - dwéch podwyzek stop NBP (w czerwcu i
lipcu) po 50 pkt. baz. W tym scenariuszu zakoriczenie cyklu podwyzek stép
hastgpitoby w lipcu na poziomie 6,25% dla stopy referencyjnej NBP.
Jednoczesnie, jesli tylko inflacja w najblizszych miesigcach nie zaskoczy skalqg
wzrostu (tutaj jest spora niepewnos$é, biorgc pod uwage gwattowno$é zmian
cen na rynkach surowcéw) sqdzimy, ze dzisiejsza decyzja zmniejsza
prawdopodobienstwo scenariusza przekroczenia przez stope referencyjng
NBP poziomu 7% (scenariusza dyskontowanego dotychczas przez FRA).

e Z ewentualng delikatha korektq naszego bazowego scenariusza
wstrzymujemy sie do konferencji prasowej prezesa NBP, ktéra odbedzie sie
jutro o g. 15.00. Co prawda ostatnio prezes NBP unikat deklaracji co do
perspektyw stép procentowych (np. ,bezpiecznego dla gospodarki” poziomu
stopy referencyjnej NBP), niemniej moze jutrzejsza konferencja rzuci nieco
Swiatta na oczekiwania Rady co do wzrostu gospodarczego i inflaciji, jej reakcji
na ostatnie wyniki koniunktury NBP w ,Szybkiego monitoringu” i wnioski z tego
ptynqce dla przysztej polityki monetarnej NBP.
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jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
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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.
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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.

2022-05-05 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




