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6,75%, po raz piąty 

 Rada Polityki Pieniężnej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawiła stopy 
procentowe bez zmian (stopa referencyjna: 6,75%). Po rekordowo silnym 
i szybkim cyklu podwyżek stóp nastąpił okres stabilizacji, który trwa już 5 
miesięcy. NBP wciąż uzależnia dalsze decyzje od danych i czeka na 
przeminięcie negatywnego szoku kosztowego oraz pełne ujawnienie się 
skutków dotychczasowych podwyżek. Podtrzymujemy ocenę, że cykl 
podwyżek dobiegł końca, a w 2h23 mogą się rozpocząć ostrożne obniżki stóp.  

 Wymowa komunikatu po posiedzeniu jest podobna do poprzedniego, 
a zmiany redakcyjne sugerują wg nas, że rozwój sytuacji w gospodarce jest 
zgodny z wcześniejszymi oczekiwaniami Rady. W gospodarce światowej 
nastąpiło spodziewane wcześniej pogorszenie koniunktury, które wg 
komunikatu już działa w kierunku obniżenia inflacji w Polsce. RPP ocenia też, 
że egzogeniczne szoki podbijające inflację przemijają (zmiana określenia 
„obecne” na „wcześniejsze”). Komunikat w porównaniu ze styczniowym, nieco 
bardziej uwypukla odziaływanie czynników obniżających inflację – m.in. 
zwraca uwagę na spadek dynamiki płac w grudniu oraz podkreśla spadek 
inflacji PPI, który będzie mieć przełożenie na ceny konsumpcyjne. 

 Wynik dzisiejszego posiedzenia nie zaskoczył nikogo, biorąc pod uwagę 
niewiele nowych informacji, które napłynęły od stycznia. Na kolejnym 
posiedzeniu, w marcu, RPP może dokonać przeglądu dotychczasowej 
polityki dysponując wstępnymi danymi inflacyjnymi za styczeń oraz nową 
projekcją. W naszej ocenie nie powinny one jednak zaburzyć spokoju Rady – 
wzrost inflacji na początku roku jest szeroko oczekiwany, a projekcja powinna 
pokazać nadchodzący proces dezinflacji. 

 Oczekiwana w 2023 szybka dezinflacja będzie wynikała z uspokojenia sytuacji 
na rynkach surowcowych, wspartego przez skutki dotychczasowych 
podwyżek stóp. Zdaniem NBP obniżą one inflację łącznie o nawet 3,5 pp, 
z czego już w połowie 2023 efekt ten przekroczy 3pp. Obniżeniu inflacji 
bazowej będzie sprzyjała rozpoczęta w 4q22 recesja konsumencka - spadek 
konsumpcji może wg nas potrwać nawet 4 kwartały. Sądzimy, że już we 
wrześniu Rada może zobaczyć pole do obniżek stóp. Będą one możliwe m.in. 
dzięki wzrostowi realnej stopy procentowej (deflowanej inflacją za kolejne 12 
miesięcy), która już na przełomie 1q/2q 2023 najpewniej stanie się dodatnia. 
Co więcej, w trakcie roku stopa ta będzie nadal rosła. Nawet przy założeniu 
oczekiwanych przez nas obniżek stóp procentowych warunki finansowe 
w gospodarce będą ulegały dalszemu zacieśnieniu.  
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Obecny cykl podwyżek stóp na tle 
poprzednich

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

Stopy procentowe w regionie 

  

Źródło: Macrobond NBP, PKO Bank Polski. 
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Inflacja zbliża się do szczytu 

 

Źródło: GUS, NBP. PKO Bank Polski, * deflowane inflacją za następne 12 miesięcy, według prognozy PKO Banku Polskiego 

 
 

 

 
 

 
Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 

 

 

 

 

   Ropa naftowa i ceny paliw w Polsce 
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Jesteś zainteresowany otrzymywaniem raportów analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl 

Nasze analizy znajdziesz również na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Materiał zatwierdził(a): Marta Petka-Zagajewska 

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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