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RPP redukuje tempo podwyżek 

 Rada Polityki Pieniężnej podwyższyła stopy procentowe NBP o 75pb. Stopa 
referencyjna wynosi po podwyżce 5,25% i jest najwyższa od 2008. Po raz 
kolejny decyzja RPP była zaskoczeniem, chociaż tym razem Rada zaskoczyła 
podwyżką mniejszą od prognoz. Większość analityków, w tym my, 
spodziewała się takiego samego ruchu jak w kwietniu, o 100pb.  

 Komunikat po posiedzeniu ponownie nie przybliża motywów stojących za 
zmianą skali zmiany stóp w porównaniu z poprzednim miesiącem. Jego 
wymowa niewiele różni się od kwietniowego. Z komunikatu wynika, że RPP 
pozostaje w cyklu zacieśniania polityki pieniężnej – decyzja o podwyżce jest 
uzasadniania chęcią ograniczenia utrzymującego się ryzyka kształtowania się 
inflacji powyżej celu NBP. Podwyżka stóp ma też oddziaływać w kierunku 
ograniczenia oczekiwań inflacyjnych. NBP nie daje żadnych podpowiedzi co 
do docelowego poziomu dla stóp procentowych, a dalsze ruchy uzależnia od 
napływających danych. RPP podobnie jak przed miesiącem zapewniła, że 
będzie podejmować wszelkie niezbędne działania w celu „zapewnienia 
stabilności makroekonomicznej i finansowej”, w tym może stosować 
interwencje walutowe.  

 Tak jak przed miesiącem z oceną znaczenia dzisiejszej decyzji dla przyszłej 
ścieżki stóp procentowych musimy się wstrzymać do konferencji prasowej 
Prezesa NBP, która odbędzie się jutro o godz. 15.00. W kwietniu podwyżka 
o 100pb była uzasadniania: uporczywą i wysoką inflacją, sytuacją wojenną 
i wywołaną przez nią presją kosztową oraz luzowaniem polityki fiskalnej. 
Wszystkie te czynniki pozostają w mocy. Być może mniejsza skala podwyżki 
w maju to reakcja na podkreśloną w komunikacie rosnącą niepewność co do 
perspektyw gospodarczych w kraju i całej Europie (m.in. w kontekście 
rozszerzanych sankcji) połączoną z mniejszą niż w marcu skalą wzrostu 
inflacji CPI.  

 Nadal uważamy, że obecna funkcja reakcji RPP oznacza podnoszenie stóp 
procentowych tak długo, jak długo będzie rosła bieżąca inflacja 
(prawdopodobnie podwyżki do lipca włącznie). Oczekiwany latem spadek 
wskaźnika CPI spowoduje przerwę w cyklu podwyżek, która prawdopodobnie 
przerodzi się w koniec cyklu, ze stopą referencyjną na poziomie ok. 6,50%. 

 Relatywnie duża skala podwyżek stóp procentowych NBP (prawdopodobnie 
największa od ponad 20 lat skala nominalnego wzrostu stóp w ramach cyklu) 
wynika m.in. z pozytywnej oceny sytuacji w polskiej gospodarce. Rada 
spodziewa się utrzymania korzystnej koniunktury, chociaż prognozowane jest 
stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego, a perspektywy są 
obarczone znaczną niepewnością związaną z wpływem rosyjskiej agresji 
zbrojnej przeciwko Ukrainie. Znakomite wyniki pierwszego kwartału maskują 
jednak naszym zdaniem negatywne procesy, jakie zachodzą w krajowej 
gospodarce – silny wzrost gospodarczy jest podtrzymywany przez akumulację 
zapasów, natomiast niepewność negatywnie wpływa na prywatne inwestycje, 
a łączny efekt szoku kosztowego i gwałtownego cyklu podwyżek stóp 
procentowych negatywnie wpływa na sytuację sektora gospodarstw 
domowych.  
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Cykle zacieśniania polityki pieniężnej  

 
Źródło: Macrobond, PKO Bank Polski. 

 

Stopy procentowe w regionie 

  

Źródło: Macrobond NBP, PKO Bank Polski. 
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Materiał zatwierdził(a): Piotr Bujak  

Informacje i zastrzeżenia: 

Niniejszy materiał („Materiał”) ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do 

zawarcia transakcji kupna, sprzedaży lub innego rodzaju przeniesienia któregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dołożył wszelkich racjonalnych 

i niezbędnych starań, aby informacje zamieszczone w Materiale były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach.  

Informacje zawarte w Materiale nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia którychkolwiek instrumentów finansowych, usługa doradztwa 

inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma świadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowią zapewnienia uzyskania 

określonych wyników jakichkolwiek transakcji finansowych ani przyszłych cen którychkolwiek instrumentów finansowych.  

Materiał nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 

2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia 

działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.  

Bank i jego spółki (podmioty) zależne oraz pracownicy tych podmiotów mogą być zainteresowani zawarciem lub być stroną transakcji finansowych, w tym 

zawartych na instrumentach finansowych, których wynik jest uzależniony od czynników (danych i informacji) wymienionych w Materiałach. 
Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiębiorców 
prowadzonego przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitał zakładowy (kapitał wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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