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RPP cierpliwie czeka

e RPP, zgodnie z oczekiwaniami, nie wprowadzita zmian w parametrach polityki
pienieznej - stopach procentowych (stopa referencyjna: 0,10%), programie QE
i kredycie wekslowym. Wymowa komunikatu wskazuje naszym zdaniem, ze zmian nie
nalezy oczekiwa¢ takze w najblizszych miesigcach.

e W komunikacie Rada odnotowata m.in. poprawe sytuacji pandemicznej, ale utrzymata W) @PKO_Research

przy tym stwierdzenie, ze mimo podwyzszonej inflacji, gtéwne banki centralne na
Swiecie podtrzymujg tagodng polityke monetarng. Co istotne, przypomniano, ze
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~Zatozenia polityki pienieznej na 2021” przewidujg mozliwo$¢ ksztattowania sie Michat Rot

inflacji powyzej celu, w tym réwniez poza dopuszczalnym przedziatem odchylen od Ekonomista

celu, a reakcja polityki pienieznej na szoki bedzie elastyczna w zaleznosci od tego, michal.rot@pkobp.pl
w jaki sposéb wptywajq one na procesy inflacyjne. Do komunikatu powrocito takze tel. 22 580 34 22

zdanie, ze prowadzona przez NBP polityka sprzyja utrwaleniu ozywienia gospodarczego
i stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym z celem ,w $rednim okresie”.

e Wuynik dzisiejszego posiedzenia RPP utwierdza nas w przekonaniu, ze droga do
podwyzek stop jest daleka. Nie sqdzimy, aby inflacja wyraznie i trwale przekroczyta
gorng granice odchylen od celu ani w lipcowej, ani w listopadowej projekcji
(wskazywanej ostatnio przez R.Sure jako drogowskaz dla dalszych dziatan RPP).
Historycznie takie przekroczenie miato miejsce dwa razy (w 2008 i w 2010, por.
wykres) i nie wyzwolito automatycznie reakcji RPP. W 2008 Rada byta juz przez pewien
czas w trakcie cyklu zaciesniania polityki, a w 2010 zacie$nienie przyszio prawie rok
pozniej. Naszym zdaniem obecna Rada bedzie w swoich decyzjach bra¢ pod uwage
m.in.: (1) niepewno$¢ dotyczgcq pandemii (ten argument raczej wyklucza lipiec jako
moment rozpoczecia wychodzenia z ultratagodnej polityki pienieznej); (2) oczekiwane
wyhamowanie wzrostowego trendu inflacji; (3) potencjalne umocnienie ztotego,
w szczegdblnosci gdyby RPP zaczeta podwyzki zdecydowanie przed gtownymi bankami
centralnymi na $wiecie (gtownie przed EBC). Przypominamy, ze RPP ocenia, iz
ksztattowanie sie kursu ztotego jest istotnym czynnikiem wptywajgcym na tempo
ozywienia gospodarczego. Ponadto koniec kadencji RPP i zmiana jej sktadu poczgwszy
od 2022 takze nie sprzyja wprowadzaniu zmian w parametrach polityki pieniezne;.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze prawdopodobienstwo podwyzek zacznie
wymiernie rosng¢ w potowie 2022 po rozpoczeciu kadencji nowej RPP i w sytuaciji,
kiedy po przejsciowym spadku, inflacja ponownie zacznie (wg nas) przyspieszaé,
a gospodarka bedzie pod silnym pozytywnym wptywem naptywu Srodkéw z EU. Nadal
uwazamy, ze pierwszym sygnatem normalizacji polityki pienieznej (przed podwyzkami
stop) bedq zmiany w programie skupu aktywow. Ze wzgledu na dominacje
proinflacyjnych  czynnikow  ryzyka  niepomijalne jest prawdopodobienstwo
alternatywnego scenariusza sygnalizacyjnej podwyzki (nie cyklu) w trakcie 2021.

e Podobnie jak w poprzednich miesigcach uzupetnieniem komunikatu RPP bedzie
zaplanowana na pigtek (od godz. 15) konferencja prasowa A.Glapifiskiego.

Kursy walut w regionie Projekcja inflacji CPI* a stopa referencyjna N8P
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Zrodto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski. *inflacja CPI w ostatnim kwartale projekcji w kolejnych publikacjach Raportu o Inflacji.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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