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RPP redukuje tempo podwyzek

1

Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stopy procentowe NBP o 75pb. Stopa
referencyjna wynosi po podwyzce 5,25% i jest najwyzsza od 2008. Po raz
kolejny decyzja RPP byta zaskoczeniem, chociaz tym razem Rada zaskoczyta
podwyzkg mniejszg od prognoz. Wiekszo$¢ analitykow, w tym my,
spodziewata sie takiego samego ruchu jak w kwietniu, o 100pb.

Komunikat po posiedzeniu ponownie nie przybliza motywow stojgcych za
zmiang skali zmiany stép w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Jego
wymowa niewiele rozni sie od kwietniowego. Z komunikatu wynika, ze RPP
pozostaje w cyklu zaciesniania polityki pienieznej - decyzja o podwyzce jest
uzasadniania checiq ograniczenia utrzymujgcego sie ryzyka ksztattowania sie
inflacji powyzej celu NBP. Podwyzka stop ma tez oddziatywaé w kierunku
ograniczenia oczekiwan inflacyjnych. NBP nie daje zadnych podpowiedzi co
do docelowego poziomu dla stop procentowych, a dalsze ruchy uzaleznia od
naptywajqgcych danych. RPP podobnie jak przed miesigcem zapewnita, ze
bedzie podejmowac wszelkie niezbedne dziatania w celu ,zapewnienia
stabilnosci makroekonomicznej i finansowej”, w tym moze stosowaé
interwencje walutowe.

Tak jak przed miesigcem z ocenq znaczenia dzisiejszej decyzji dla przysziej
Sciezki stop procentowych musimy sie wstrzyma¢ do konferencji prasowej
Prezesa NBP, ktéra odbedzie sie jutro o godz. 15.00. W kwietniu podwyzka
o 100pb byta uzasadniania: uporczywg i wysokq inflacjq, sytuacjq wojenng
i wywotanq przez niq presjg kosztowq oraz luzowaniem polityki fiskalnej.
Wszystkie te czynniki pozostajg w mocy. By¢ moze mniejsza skala podwyzki
w maju to reakcja na podkreslong w komunikacie rosngcq niepewno$¢ co do
perspektyw gospodarczych w kraju i catej Europie (m.in. w kontekscie
rozszerzanych sankcji) potqczong z mniejszq niz w marcu skalg wzrostu
inflacji CPI.

Nadal uwazamy, ze obecna funkcja reakcji RPP oznacza podnoszenie stop
procentowych tak diugo, jak dtugo bedzie rosta biezqgca inflacja
(prawdopodobnie podwyzki do lipca wiqcznie). Oczekiwany latem spadek
wskaznika CPI spowoduje przerwe w cyklu podwyzek, ktéra prawdopodobnie
przerodzi sie w koniec cyklu, ze stopq referencyjng na poziomie ok. 6,50%.

Relatywnie duza skala podwyzek stop procentowych NBP (prawdopodobnie
najwieksza od ponad 20 lat skala nominalnego wzrostu stop w ramach cyklu)
wynika m.in. z pozytywnej oceny sytuacji w polskiej gospodarce. Rada
spodziewa sie utrzymania korzystnej koniunktury, chociaz prognozowane jest
stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego, a perspektywy sq
obarczone znaczng niepewnos$ciq zwigzang z wptywem rosyjskiej agresji
zbrojnej przeciwko Ukrainie. Znakomite wyniki pierwszego kwartatu maskujq
jednak naszym zdaniem negatywne procesy, jakie zachodzg w krajowej
gospodarce - silny wzrost gospodarczy jest podtrzymywany przez akumulacje
zapasoéw, natomiast niepewno$¢ negatywnie wptywa na prywatne inwestycje,
a tgczny efekt szoku kosztowego i gwattownego cyklu podwyzek stop
procentowych negatywnie wptywa na sytuacje sektora gospodarstw
domowych.
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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 ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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