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Inflacja nie przeszkadza RPP?

RPP nie wprowadzita zmian w parametrach polityki pienieznej - stopach
procentowych (stopa referencyjna: 0,10%), programie QE i kredycie wekslowym.
Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. RPP nie zmienita parametréw polityki
pienieznej od maja 2020.

W komunikacie po posiedzeniu RPP stwierdzono, ze inflacja CPI bedzie sie
utrzymywac¢ w najblizszych miesigcach powyzej gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego, ale w przysztym roku ma sie obnizaé. Wskazano takze, ze
ksztattowanie sie inflacji w przysztym roku bedzie zalezato od trwatosci ozywienia
koniunktury, w tym od przysztej sytuacji na rynku pracy po zakonczeniu
programow pomocowych.

Podobnie jak w poprzednich miesigcach, rozwinieciem komunikatu towarzyszgcego
decyzji RPP bedzie zaplanowana na pigtek konferencja prasowa Prezesa NBP. Silne
wzrosty inflacji w marcu i kwietniu w centrum uwagi stawiajq ksztatt proceséw
inflacyjnych i reakcje RPP na znaczqco silniejszq presje cenowq niz zaktadata projekcja
inflacyjna. Zaktadamy, ze A.Glapinski bedzie podkreslat, ze za wzrostem inflacji
w kwietniu stojq czynniki zewnetrzne (ceny paliw i zywnosci), podczas gdy inflacja
bazowa, odzwierciedlajgca ksztattowanie sie cen tych elementéw koszyka inflacyjnego,
na ktére w wiekszym stopniu oddziatywa¢ moze polityka pieniezna, spadta. Podobnie
jak miesigc temu, Prezes NBP najpewniej zwroci tez uwage na ksztatt polityki pienieznej
EBC i Fed, ktore, pomimo wzrostu inflacji, oddalajg perspektywe rozpoczecia
normalizacji polityki pienieznej podkreslajgc wcigz niepewny charakter ozywienia
gospodarczego.

Niezmiennie zaktadamy, Zze stopy procentowe NBP pozostang stabilne nawet do
konca 2022, a NBP bedzie niechetny, by rozpoczq¢ podwyzki stép, zanim na
zacieSnienie polityki pienieznej zdecydujq sie gtowne Swiatowe banki centralne
(gtownie EBC). Prognozujemy, ze lokalny szczyt inflacji bedzie zblizony do jej poziomow
z poczgtku 2020. Pomimo lepszych perspektyw gospodarczych w styczniu-lutym 2020
i narastajqcej inflacji bazowej RPP wtedy nie zareagowata. Tym bardziej teraz wg nas
RPP bedzie chciata przeczeka¢ okres podwyzszonej inflacji. Sqdzimy jednak, ze bytoby
dobrze, gdyby ze strony RPP pojawit sie jasny sygnat, ze jesli rdzen procesow
inflacyjnych bedzie wymuykat sie spod kontroli, Rada nie zawaha sie zareagowa¢. W
bazowym scenariuszu, naszym zdaniem, prawdopodobienstwo podwyzek zacznie
wymiernie rosng¢ w 2h22, po rozpoczeciu kadencji nowej RPP i w sytuacji, kiedy,
naszym zdaniem, po przejSciowym spadku, inflacja ponownie zacznie wyraznie rosnqc,
a gospodarka bedzie pod silnym pozytywnym wptywem naptywu Srodkéw z EU.
Pierwszym sygnatem normalizacji polityki pienieznej mogq byc jednak nie podwyzki
stop, lecz zmiany w programie skupu aktywow.
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Zrodto: GUS, Datastream, PKO Bank Polski.
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Rot
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 ktorychkolwiek instrumentéw 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 Sgdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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