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RPP podnosi stopy i ponownie zmniejsza skale
podwyzki do 25 pkt. baz. Stopa referencyjna: 6,75%.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
stopy procentowe o 25 pkt. baz., w tym: - stope referencyjna NBP do 6,75%, -
stope lombardowq do 7,25%, - stope depozytowq do 6,25%. RPP podwyzszyta
tez stope stope redyskonta weksli do 6,80% oraz stope dyskontowq weksli
do 6,85%.

e Skala podwyzki stép we wrzesniu byta zgodna z naszg prognozg bazowg
oraz mediang prognoz wg ankiety Parkietu, jednoczesnie rynki liczyty na
wiekszq skale podwyzki.

e Po tym jak sierpniowy wskaznik inflacji zaskoczyt skalg wzrostu (do 161%)
ponowne zaciesnienie polityki monetarnej byto wtasciwie przesqdzone.
Dotychczasowa funkcja reakcji RPP, w ktérej zmiany biezqcej inflacji majq
pierwszoplanowe znaczenie, a takze ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP
dopuszczajgce dalsze zaciesnienie polityki monetarnej (Glapifski, Kochalski,
Wnorowski) nie pozostawity w tym wypadku wiekszych watpliwosci. Dodatkowo
opublikowana pod koniec sierpnia struktura PKB za Il kw. (obnizenie dynamiki
PKB wynikajace gtownie ze spadku zapaséw) zapewne zwigkszyty komfort rady
przy decyzji o kolejnej podwyzce, podobnie jok oczekiwane wrzesniowe
podwyzki stép Fed i EBC. Wszystkie te kwestie rada odnotowata w dzisiejszym
komunikacie po posiedzeniu.

e Jednocze$nie, cho¢ Rada podwyzszyta stopy, to takze ponownie
zdecydowata o zmniejszeniu skali podwyzki do 25 pkt. baz, tj. najmniejszego
,standardowego” interwatu zmian stép. Na podstawie dotychczasowych
decyzji RPP sqdzimy, ze o zmniejszeniu skali podwyzki zdecydowato z jednej
strony zmniejszenie skali wzrostu rocznego wskaznika CPI w sierpniu do 0,5 pkt.
proc. (wczesniejsze podwyzki o 75-100 pkt. baz. miaty miejsce w reakcji ha
wzrostu inflacji o ponad 1 pkt. proc.), a z drugiej - wyrazne oznaki spowolnienia
aktywnosci gospodarczej. Te tendencje widoczne sg w miesiecznych
publikacjach danych nt. sfery realnej gospodarki (produkcja, sprzedaz
detaliczna) i zwiastujq obnizenie dynamiki PKB w Il kw. Ten fakt takze
odnotowata RPP w dzisiejszym komunikacie, co wskazuje, ze kwestie
spowolnienia aktywnosci gospodarczej coraz silniej wazg na decyzjach RPP.

e Uwazamy zatem, ze wsréd generalnie gotebich cztonkéw Rady przewazyta
opinia, ze wobec ponownego wzrostu inflacji, ale i naptywajgcych oznak
stabniecia koniunktury preferowana jest kontynuacja zaciesnienia polityki
monetarnej, ale w jak najmniejszej skali.

e Komunikat po posiedzeniu RPP standardowo niewiele wnosi do oceny
perspektyw polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Nie zmienity sie
zapisy dot. perspektyw polityki pienieznej, ktére Rada nadal uzaleznia od
naptywajgcych danych z gospodarki.

e Motzliwe, ze nieco wiecej w odniesieniu do krétkoterminowych decyzji Rady
podpowie podczas jutrzejszej konferencji prezes NBP. Przypomnijmy, w
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ostatnim wywiadzie dla Business Insider, tj. przed dzisiejszym posiedzeniem
rady, prezes NBP zasygnalizowat prawdopodobne przejscie do trybu podwyzek
rzedu 25 pkt. baz. i wskazat na mozliwosé jednej lub dwdch podwyzek stép o 25
pkt. baz

e W nasze] ocenie dzisiejsze zmniejszenie skali podwyzek stép oraz
dotychczasowy ,gotebi” przekaz prezesa NBP i niektérych cztonkéw Rady,
wskazujq, ze intencjg wiekszosci rady jest zmierzanie do zakornczenia cyklu
podwyzek stép. Te sygnaty, w potagczniu z naszq prognozg generalnego trendu
bocznego inflacji w najblizszych kilku miesigcach oraz postepujgcego
spowolnienia aktywnosci gospodarczej dajq przestanki do oczekiwania, ze RPP
zakonczy cykl podwyzek na biezgcym poziomie 6,75% (bazowy scenariusz)
lub w pazdzierniku podwyzszy stopy ponownie o 25 pkt. baz
(prawdopodobieristwo nieco ponizej 50%).

 Na obecnym etapie zblizania sie do korca cyklu o ostatecznej Sciezce stop
zadecydujq publikacje biezqcego wskaznika inflacji CPI oraz danych ze sfery
realnej polskiej gospodarki. Ostateczny bilans tych czynnikéw przewazy, czy RPP
zdecyduje sie na kolejng podwyzke w najblizszych miesigcach, czy stopy
pozostanq bez zmian.

e Za stabilizacjg stép przemawiaé bedzie w naszej ocenie coraz stabsza
aktywnosé gospodarki w Polsce, a takze w strefie euro (kryzys energetyczny). Z
drugiej strony impulsem do jeszcze jednej podwyzki stép moze by¢é oczekiwany
przez nas ponowny wzrost inflacji we wrzesniu w okolice 16,5% lub powyzej oraz
biezqca ,jastrzebia” narracja ze strony Fed i EBC.

e W kontekscie tych dylematéw istotna bedzie jutrzejsza konferencja
prasowa prezesa NBP (g.15.00). Jednoczesnie trudno oczekiwaé by jutro padty
jednoznaczne deklaracje, zapowiadajgce kontynuacje podwyzek stép Ilub
zakonczenie cyklu, gdyz w naszej ocenie Rada dziata juz w trybie stricte
adaptacyjnym, reagujgc na biezqce dane makroekonomiczne. Dlatego
zapewne jutro podtrzymana zostanie dotychczasowa narracja o bliskosSci
korica cyklu, ale tez o obserwowaniu sytuacji gospodarczej i reagowaniu na
kolejnych posiedzeniach w oparciu o haptywajqce dane z gospodarki.

Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
8,0 9,00 4
% —referencyjna (REPO) *
6,0 | —WIBOR3M
—lombardowa 7,00 -
—depozytowa
4,0 -
5,00 -
2,0 - \\, —06.09.2022 —08.08.2022 —08.06.2022
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 3,00 \
sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 WIBOR 3M FRA 1x4 FRA 3x6 FRA 6x9 FRA 9x12
Zrédio: NBP Zrédio: Bloomberg
2022-09-07

Klauzula poufnosci: BOS jawne




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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