Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

9 marca 2022

RPP zwigkszyta skale podwyzki stép do 75 pkt. baz.,
stopa referencyjna NBP ha poziomie 3,5%.

¢ Podczas marcowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta
stopy procentowe o 75 pkt. baz., w tym: - stope referencyjna NBP do 3,50%, -
stope lombardowq do 4,00%, - stope depozytowq do 3,00%. RPP podwyzszyta
tez stope stope redyskonta weksli do 3,55% oraz stope dyskontowq weksli do
3,60%.

¢ RPP wskazata w komunikacie, ze NBP moze stosowaé interwencje FX, w
szczegolnosci w celu ograniczenia niezgodnych z kierunkiem prowadzonej
polityki pienieznej wahan kursu PLN.

e Marcowa podwyzka stép okazata sie nieco wyzsza od konsensusu
rynkowego na poziomie 50 pkt. baz. W ankiecie Parkietu sprzed tygodnia 18 na
21 analitykéw przewidywato podwyzke o 50 pkt. baz, zas trzech mniejszq skale
podwyzki. W ostatnich dniach pojawity sie korekty w gére prognoz marcowe;j
podwyzki stép, nawet do 125 pkt. baz. Réwnolegle rosty oczekiwania
uczestnikéw rynku finansowego co do skali marcowego zaciesnienia polityki
monetarnej, co objawito sie m.in. wtorkowym umochnieniem ztotego okresowo
w okolice 4,85 ztotego za euro wobec blisko 5,00 ztotych we wtorek rano.
Podwyzka stép o 75 pkt. baz lekko rozczarowata rynki, co spowodowato
ostabienie ztotego bezposrednio po decyzji RPP powyzej 4,93 ztotego za euro.
Ostatecznie na koniec dnia kurs ustabilizowat sie jednak ponizej 4,90 PLN/EUR.

e Naszym zdaniem RPP decyzjq o 75 pkt. baz. starata sie znalezé ,ztoty Srodek”.
Z jednej strony nie zdecydowata sie na podwyzke o100 pkt. baz. lub wiecej, gdyz
ta mogtaby byé uznana za paniczng, niejako Swiadczqca o tym, ze polska
gospodarka znajduje sie w sytuacji kryzysowej. Z drugiej strony, nieco wieksza
od konsensusu i dotychczasowego miesiecznego tempa zaciesniania
podwyzka stép miata zapewne zabezpieczyé RPP przed silng negatywng
reakcjq kursu walutowego lub byta reakcjg na bardzo duzg korekte w gére
prognozy inflacji w najnowszej projekcji NBP (szerzej na ten temat dalej).

¢ Informacja Rady Polityki Pienieznej po dzisiejszym posiedzeniu wskazata na
negatywny wptyw wojny na Ukrainie na gospodarke polskg, niemniej
zdecydowanie silniej wyeksponowane zostato ryzyko zwigzane z inflacjg
(efekt wyzszych cen surowcoéw), niz to dotyczgce wzrostu PKB. Ku naszemu
zaskoczeniu w przypadku PKB Rada wskazata, ze wojna na Ukrainie jest jedynie
czynnikiem niepewnosci dla ksztattowania sie przyszte] aktywnosci
gospodarczej na Swiecie i w Polsce, a nie czynnikiem ostabiajgcym koniunkture
gospodarczqg w bazowym scenariuszu. RPP  wyttumaczyta oczekiwang
odpornosé koniunktury gospodarczej na szok surowcowy, niskim udziatem w
polskim eksporcie ogétem eksportu do Rosji i Ukrainy.

¢ Tak sformutowany komunikat Rady koresponduje z wynikami najnowszej
edycji projekcji makroekonomicznej NBP, z ktérq RPP zapoznata sie na
dzisiejszym posiedzeniu.
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¢ W najnowszej projekcji NBP znaczqgco podwyzszyt prognozowang Sciezke
inflacji na . 2022-23 oraz lekko obnizyt wzrost PKB w 2022 r. i silniej w 2023 r.
Zgodnie z centralnqg Sciezkqg projekcji srednioroczna inflacja w perspektywie
projekcji (czyli do 2024r.) pozostanie powyzej gérnej granicy przedziatu
dopuszczalnych wahan inflacji wokét celu inflacyjnego NBP (3,5%). Wedtug
projekcji NBP inflacja z 50-proc. prawdopodobienstwem uksztattuje sie w 2022
r. w przedziale 9,3-12,2% ($rodek przedziatu 10,8% wobec 58% w projekcji w
Iistopadzie), 7,0-1,0% w 2023 r. (érodek przedziatu 9,0% wobec 3,6% w projekcji z
listopada) oraz 28-57% w 2023 r. (Srodek przedziatu 4.3%). Wedtug NBP
dynamika PKB z 50 -proc. prawdopodobienstwem uksztattuje sie w przedziale
34-5.3% w 2022 r. (Srodek przedziatu 4,4% - korekta w dét wobec 4,9% w projekcii
z Iistopqdo), od 19-41% w 2023 r. (érodek przedziatu 3,0%, korekta w dét wobec
49% w projekcji z listopada) i do 14-4,0% w 2024 r. (Srodek przedziatu 2,8%).
Zgodnie z informacjg w komunikacie NBP najnowsza projekcja uwzglednia
dane dostepne do 7 marca 2022 r. Sam fakt znaczqcego podwyzszenia
prognozy inflacji nie jest zaskoczeniem, niemniej w szczegdlnosci uwage
przykuwa skala wzrostu inflacji w 2022 r. (niemniej w tym wypadku nie znamy
zatozen co do momentu wygasniecia Tarczy Antyinflacyjnej), trwatosé wysokiej
inflacji w 2023 r. oraz umiarkowana skala spowolnienia dynamiki PKB w 2022 r.

e Nie znamy szczegdtéw projekcji NBP, (petna projekcja  zostanie
opublikowana w przysztym tygodniu), wiec trudno jednoznacznie odniesé sie
do jej wynikéw. Niemniej wnioskujemy na podstawie opublikowanych
informacji, ze projekcja w petni uwzglednia wptyw na przysztq inflacje szoku
surowcowego bedqgcego konsekwencjq wojny na Ukrainie oraz sankcji
natozonych na Rosje i jednoczesnie wydaje sie zbyt optymistyczna w
odniesieniu do negatywnego wptywu kryzysu na Ukrainie na aktywnosé
gospodarczqg. W komunikacie RPP wptyw ten ograniczony jest do
bezposrednich powiqzan handlowych z Ukraing i Rosja. Jak wskazywalismy w
naszych wczesniejszych analizach kanaty wptywu kryzysu sq zdecydowanie
bardziej wielowymiarowe i obejmujq ponadto kanat surowcowy ograniczajqcy
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, kanat zaufania skutkujgcy
ograniczeniem konsumpciji czy inwestycji, kanat sankcji i ewentualnych retorsji
oraz kanat sektora bankowego. tqcznie te kanaty oddziatywaé tez bedq
negatywnie na gospodarke strefy euro (w ostatnich dniach obserwowane
istotne korekty w dét wzrostu PKB w strefie euro wielu osrodkéw analitycznych) i
przez to negatywnie na polski eksport do EMU. Tym samym w naszej ocenie
prognoza PKB na 2022 r. na poziomie 4,4% w najnowszej projekcji NBP jest
scenariuszem optymistycznym, wyraznie powyzej naszej bazowej prognozy. W
scenariuszu NBP dopiero 2023 r. przyniesie silniejsze ostabienie wzrostu PKB do
3%.

e Choé mamy watpliwosci co do wynikéw najnowszej projekcji NBP,
niemniej trudno zbagatelizowaé jej potencjalny wptyw na polityke
monetarng RPP. Wzrost prognozowanej przez NBP inflacji (do poziomu
dwucyfrowego przez wiekszo§é 2022 r. i znaczqco powyzej 5% w 2023 r.), przy
stosunkowo korzystnym przewidywanym scenariuszu PKB, stanowi dia RPP
istotnq przestanke do kontynuacji zaciesnienia polityki monetarne;.

e Oznacza to, ze w krétkim okresie znaczgco wzrosto prawdopodobienstwo
kolejnych podwyzek stép , najprawdopodobniej powyzej poziomu 4,0% dla
stopy referencyjnej NBP.
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e Jednocze$nie podtrzymujemy ocene, ze negatywne skutki kryzysu na
Ukrainie, przyczyniqg sie do obnizenia aktywnosci gospodarczej gtebiej od tego
co przewiduje marcowa projekcjo NBP. Zatem, choé w krétkim okresie - t;j.
podczas posiedzenn RPP w Il kw. - w decyzjach RPP dominowaé bedzie
przestanka wysokiej inflacji skutkujgca kolejnymi podwyzkami stép, to
prawdopodobnie juz na przetomie Il kw. i Il kw. ujawniq sie wyrazniejsze
efekty spowolnienia aktywnosci gospodarczej, co okoto potowy roku
przyczyni sie do raptownego zakornczenia cyklu podwyzek stop NBP.

e Ostateczny ksztatt oczekiwanego scendriusza stép procentowych NBP i
argumenty za nim przedstawimy po analizie wypowiedzi prezesa NBP
podczas dzisiejszej konferencji prasowej, ktéra rozpocznie sie o g.15.00. Choé
biorgc pod uwage obecnqg hiepewnosé trudno oczekiwaé by prezes NBP
przedstawit catosciowy obraz perspektyw polityki monetarnej, niemniej chocby
ewentualna ,zapowiedZ” co do oczekiwanej skali zaciesnienia polityki
monetarnej w kwietniu bedzie stanowi¢ podpowiedz nt. obecnego nastawienia
wiekszos$ci RPP co do kolejnych krokéw w polityce RPP.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigceznie 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 badz 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.

2022-03-09 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




