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6,75%, po raz pigty

e Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy
procentowe bez zmian (stopa referencyjna: 6,75%). Po rekordowo silnym
i szybkim cyklu podwyzek stop nastqgpit okres stabilizacji, ktory trwa juz 5
miesiecy. NBP wcigz uzaleznia dalsze decyzje od danych i czeka na
przeminiecie negatywnego szoku kosztowego oraz petne ujawnienie sie
skutkow dotychczasowych podwyzek. Podtrzymujemy ocene, ze cykl
podwyzek dobiegt konca, a w 2h23 moggq sie rozpoczqg¢ ostrozne obnizki stop.

e Wymowa komunikatu po posiedzeniu jest podobna do poprzedniego,
a zmiany redakcyjne sugerujg wg nas, ze rozwoj sytuacji w gospodarce jest
zgodny z wcze$niejszymi oczekiwaniami Rady. W gospodarce $wiatowej
nastgpito spodziewane wczesniej pogorszenie koniunktury, ktére wg
komunikatu juz dziata w kierunku obnizenia inflacji w Polsce. RPP ocenia tez,
ze egzogeniczne szoki podbijajgce inflacje przemijajg (zmiana okreslenia
,obecne” na ,wczesniejsze”). Komunikat w poréwnaniu ze styczniowym, nieco
bardziej uwypukla odziatywanie czynnikéw obnizajgcych inflacje - m.in.
zwraca uwage na spadek dynamiki ptac w grudniu oraz podkre$la spadek
inflacji PPI, ktory bedzie mie¢ przetozenie na ceny konsumpcyjne.

o Wynik dzisiejszego posiedzenia nie zaskoczyt nikogo, biorgc pod uwage
niewiele nowych informacji, ktére naptynety od stycznia. Na kolejnym
posiedzeniu, w marcu, RPP moze dokona¢ przeglgdu dotychczasowej
polityki dysponujgc wstepnymi danymi inflacyjnymi za styczen oraz nowq
projekcjg. W naszej ocenie nie powinny one jednak zaburzy¢ spokoju Rady -
wzrost inflacji na poczqgtku roku jest szeroko oczekiwany, a projekcja powinna
pokaza¢ nadchodzqcy proces dezinflacji.

e Oczekiwana w 2023 szybka dezinflacja bedzie wynikata z uspokojenia sytuacji
na rynkach surowcowych, wspartego przez skutki dotychczasowych
podwyzek stop. Zdaniem NBP obnizq one inflacje tqcznie o nawet 3,5 pp,
zczego juz w potowie 2023 efekt ten przekroczy 3pp. Obnizeniu inflacji
bazowej bedzie sprzyjata rozpoczeta w 4q22 recesja konsumencka - spadek
konsumpcji moze wg nas potrwa¢ nawet 4 kwartaty. Sqdzimy, ze juz we
wrze$niu Rada moze zobaczy¢ pole do obnizek stop. Bedq one mozliwe m.in.
dzieki wzrostowi realnej stopy procentowej (deflowanej inflacjq za kolejne 12
miesiecy), ktora juz na przetomie 1q/2q 2023 najpewniej stanie sie dodatnia.
Co wiecej, w trakcie roku stopa ta bedzie nadal rosta. Nawet przy zatozeniu
oczekiwanych przez nas obnizek stop procentowych warunki finansowe
w gospodarce bedq ulegaty dalszemu zacie$nieniu.

Realne* stopy procentowe w Polsce*
10 -

Zespo6t Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 67 97

3 @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Urszula Krynska
Ekonomistka
urszula.krynska@pkobp.pl
tel. 22 521 51 32

Obecny cykl podwyzek stop na tle
poprzednich
800 +

zmiana w pb od poczqtku cyklu

600 4

400 +

200 ~

0

4 22 25
2004-2005
2010-2012

710
1999-2000
2007-2008
2021-2022

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski. Przerywana linia to prognoza wg
PKO BP.

Stopy procentowe w regionie
14

%

Polska

Czechy
Wegry

gru19 cze20 gru20 cze?21 gru21 cze22 gru22

Zr6dto: Macrobond NBP, PKO Bank Polski.

Inflacja zbliza sie do szczytu
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
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 warunkow prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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 siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl 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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