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RPP rozpoczeta cykl podwyzek stop procentowych.
Retoryka prezesa NBP wskazuje, ze
hajprawdopodobniej bedzie on roztozony w czasie.

e Podczas konferencji prasowej prezesa NBP Adama Glapiriskiego, ktéra
odbyta sie po ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP, kiedy Rada podwyzszyta
stopy procentowe NBP, prezes NBP Adam Glapinski uzasadnit zaostrzenie
polityki monetarnej ograniczeniem ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej
inflacji w warunkach zmiany oczekiwarh co do ksztattowania sie inflacji
(Wyzszego jej poziomu i wolniejszego oczekiwanego jej spadku w $srednim
okresie). Prezes NBP powiedziat, ze zaskoczenie rynku finansowego terminem
oraz skalg podwyzki stop byto intencja RPP.

e Odnoszqc sie do perspektyw polityki pienieznej prezes NBP wskazat, ze
Rada celowo nie zamiescita takiej oceny w komunikacie, a kolejne decyzje
bedq zalezne od koniunktury gospodarczej oraz danych inflacyjnych.
Jednoczesnie kilkukrotnie prezes NBP wskazat, ze skala paZdziernikowej
podwyzki byta znaczgca, ze Rada musi pozostaé ostrozna, aby nie zdusié
wzrostu gospodarczego oraz dodat, ze RPP ,bedzie dtuzszy czas przyglgdaé sie
efektom podwyzki”.

e Prezes NBP powiedziat takze, ze skup aktywow ,pozostaje w arsenale’, ale
jest wygaszony od jakiegos czasu, z kolei zaplanowana na 13.10 aukcja outright
odbedzie sie zgodnie z harmonogramem.

e Wypowiedzi prezesa NBP nie dajg jednoznacznych przestanek dla
formutowania prognoz przysztej polityki pienieznej, w szczegdlnosci, jezeli Rada
jako celowe ocenia ,zaskakiwanie rynkéw finansowych”. Oznacza to, ze celem
komunikaciji banku centralnego nie jest przygotowywanie rynkéw na kolejne
decyzje Rady, raczej Rada (a wtasciwie jej dotychczasowa gotebia wiekszosé)
zamierza prowadzi¢ polityke monetarng w trybie petnej zaleznosci od
naptywajgcych danych makroekonomicznych, przy jednoczesnym skgpym
dzieleniu sie z rynkiem informacjami nt. funkcji reakcji Rady na naptywajgce
dane.

e Jednoczesnie na podstawie ostatnich wypowiedzi prezesa NBP nie mamy
mocnych podstaw do zmiany naszej prognhozy stop procentowych
sformutowanej w komentarzu po pazdziernikowej decyzji Rady.

e Zaktadamy, ze na posiedzeniach w listopadzie i grudniu 2021 r. stopy
procentowe pozostang be zmian. Takg ocene wspierajq: - przedstawienie
przez prezesa NBP paZdziernikowej podwyzki joko dziatania wyprzedzajgcego,
- kilkukrotnie powtarzana przez prezesa Glapinskiego ocena, ze skala podwyzki
stép byta znaczqca (zdecydowanie powyzej oczekiwan rynkowych), -
stwierdzenie prezesa ,ze teraz Rada bedzie przygladaé¢ sie skutkom podwyzki”,
- wskazywanie na konieczno$¢ ostroznych dziatan Rady ze wzgledu na
podazowy charakter inflacji, ktéra moze takze ostabiaé wzrost gospodarczy.
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¢ Jednoczesnie, biorqc pod uwage generalne pozytywne perspektywy
krajowego wzrostu gospodarczego oraz oczekiwania dalszego wzrostu inflacii
powyzej 6% na przetomie roku, jak réwniez utrzymywana sie podwyzszonego
wskaznika inflacji w 2022 r, zaktadamy, ze pazdziernikowa podwyzka jest
poczatkiem  stopniowego cyklu zaciesSnienia  polityki pienieznej.
Przewidujemy, ze w warunkach rosndgcej biezqcej inflacji, do kolejnej
podwyzki stép (rzedu 25 pkt. baz. dla stopy referencyjnej NBP) dojdzie na
poczqtku 2022 r.

e Zaktadamy natomiast, ze utrzymujace sie ryzyka dla prognoz wzrostu
gospodarczego, podazowy charakter wzrostu inflacji oraz powszechne
oczekiwania jej stopniowego obnizenia w trakcie 2022 r. (przy utrzymaniu
powyzej poziomu gérnej granicy przedziatu wahan inflacji wokét celu NBP)
bedq przestankg dla Rady, by proces tego zaciesnienia byt stopniowy,
roztozony w czasie. Oczekujemy, ze do korica 2022 r. stopa referencyjna NBP
wzro$nie do 1,25% dla stopy referencyjnej NBP tj. w okolice poziomu stép
procentowych sprzed pandemii.

« Taki scenariusz moze wspieraé ostatnia wypowiedz (z 1110) zaliczanego do
,jastrzebi” w radzie tukasza Hardta, ktéry ocenit, ze podwyzka stép to poczqtek
normalizacji w polityce pienieznej, a stopa referencyjna powinna wzrosngé do
1,5%, z kolei tempo zaciesnienia nie jest przesqdzone, bedzie zalezato m.n. od
sygnhatéw ptyngcych z gospodarki, w tym dotyczgcych oczekiwan inflacyjnych,
a takze od tego czy efekty drugiej rundy bedq sie nasilaty.

e Oczywiscie, biorgc pod uwage dotychczasowq komunikacje RPP
(wczesniejsze wskazywanie, ze pierwszym momentem podwyzki moze byé
listopad, bardzo gotebie wystgpienie prezesa NBP we wrzesniu oraz ostatnie
deklaracje prezesa NBP o zasadnosci zaskakiwania rynkéw) ryzyko dla
przebiegu podwyzek stop jest wysokie. To ryzyko dodatkowo sqg zwigzane z
dynamicznie zmieniajgcymi sie cenami surowcow, ktére w sposéb istotny i
szybki mogq przektada¢ sie na prognozy inflacyjne. Gdyby np. istotnie wzrosto
ryzyko wzrostu inflacji na przetomie roku powyzej poziomu 7,0% r/r, skala i
tempo podwyzek bytyby zapewne szybsze. P&ki co takiemu scenariuszowi
przypisujemy prawdopodobienstwo nizsze niz 50%.

e Nalezy jednoczesnie pamietaé, ze w | kw. wiekszos§é cztonkéw Rady
zakonczy swojq kadencje, a zatem nowa Rada moze mieé odmiennq funkcije
reakcji, co stanowi dodatkowy czynnik niepewnosci w prognozowaniu skali i
tempa zaostrzenia polityki monetarnej. Kwestiq otwartg pozostaje tez wybor
prezesa NBP Adama Glapiriskiego na kolejng kadencje (jego biezgca kadencija
uptywa w potowie 2022 r.).
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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 wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie 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 wtasno$é 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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