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@ Decyzjaw sprawie stop procentowych NBP
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Glowna stopa procentowa banku centralnego

Ubiegtotygodniowa decyzja Rady Polityki Pienieznej o podwyice stop NBP o 0,50 pp. byta zgodna z oczekiwaniami
wiekszosci ekonomistéw. Kontynuacja zapoczgtkowanego w pazdzierniku 2021 r. cyklu podwyzek stép procentowych
w Polsce wynika zaréwno z utrzymywania sie wysokiej dynamiki cen towardw i ustug konsumpcyjnych, jak i dalszego
ozywienia koniunktury. Ze wzgledu na fakt, iz inflacje podbijajg nie tylko anomalie na $wiatowych rynkach surowcéw
(wysokie ceny ropy naftowej, gazu ziemnego, uprawnien do emisji CO2), lecz takze wysoka dynamika popytu krajowego,
Rada Polityki Pienieznej konsekwentnie podnosi stopy procentowe. Dziatania Rady korespondujg z decyzjami innych bankéw
centralnych w Europie Srodkowo-Wschodniej (wykres obok).

W minionym tygodniu RPP zmienita takze uchwate (https://dzu.nbp.pl/legalact/2022/4/) w sprawie stopy rezerwy
obowigzkowej bankéw (wspdtczynnik rezerw obowigzkowych wzrést z 2,00 % do 3,50 %, tj. do poziomu sprzed pandemii).
Uchwata ma zastosowanie poczawszy od rezerwy obowigzkowej utrzymywanej od dnia 31 marca 2022 r.

Mozna oczekiwaé, iz w $lad za ustabilizowaniem sie sytuacji na swiatowych rynkach, takze krajowy wskaznik inflacji
wyhamuje w perspektywie najblizszych dwdch lat. Poczatek roku to jednak prawdopodobne utrzymywanie sie wskaznika
inflacji na wysokim poziomie (szacunek dotyczacy inflacji konsumentéw w styczniu 2022 r. zostanie opublikowany przez GUS
w dn. 15.02.2022 r.). Ewentualny dalszy wzrost wskaznika CPI (wobec 8,6 % w grudniu ub. r.) bedzie wptywat na prognozy
gospodarcze banku centralnego, co moze dostarczy¢ argumentow dla tych przedstawicieli Rady, ktérzy sg zwolennikami
zaostrzenia polityki pienieznej w kolejnych miesigcach.



https://dzu.nbp.pl/legalact/2022/4/

Komisja Europejska opublikowata najnowsze prognozy gospodarcze dla Polski (link). Eksperci KE oczekujg, iz w 2022 r.
gospodarka wzrosnie o 5,5 %, by w kolejnym roku spowolni¢ do 4,2 %. Oczekiwania ekspertéw KE w zakresie wzrostu PKB
koresponduja z oczekiwaniami dla strefy euro (3,5 % wzrostu w 2022 r. i 1,7 % wzrostu w 2023 r.). Gtdwnym zrédtem wzrostu
PKB w Polsce pozostanie spozycie gospodarstw domowych w warunkach korzystnej sytuacji na rynku pracy (niski poziom
bezrobocia). Oczekiwania dotyczace ksztattowania sie koniunktury w najblizszych latach (relatywnie wysokie tempo wzrostu
PKB, inflacja konsumentéw na podwyiszonym poziomie) mogg by¢ przestanka uzasadniajgcg (z punktu widzenia
uwarunkowan gospodarczych) dalszy wzrost stép NBP.

Istotnym wydarzeniem w minionym tygodniu na rynku krajowym byta konferencja prasowa prezesa NBP, podczas ktérej
prof. Adam Glapinski odniost sie do perspektyw polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. W ocenie szefa NBP,
uwzgledniajgc obecng sytuacje gospodarczg i epidemiczng, Rada Polityki Pienieznej ma ,asfaltowg droge” do tego, by gtéwna
stopa procentowa w Polsce osiggneta poziom 4,00 %. Prezes NBP zasugerowat, iz lutowa podwyzka stép nie byta
jednomysina, tym niemniej , prawie wszyscy” w RPP sg zwolennikami podwyzek stép. Podczas konferencji, bardzo wyraznie
podkreslone zostato rowniez wsparcie banku centralnego dla krajowej waluty (,,zrobimy wszystko, zeby ztoty sie umacniat”).
Srodowa konferencja prezesa NBP jest bardzo mocnym sygnatem kontynuacji rozpoczetego w pazdzierniku 2021 r. cyklu
zaciesniania polityki pienieznej. Tak zdecydowane wypowiedzi ze strony szefa banku centralnego, walczacego z najwieksza od
ponad 20 lat inflacja nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz prezentuja oczekiwang przez uczestnikdéw zycia gospodarczego
determinacje wtadz monetarnych w zakresie dbatosci o wartos¢ pienigdza.

Dostrzegajac pozytywy ubiegtotygodniowych wypowiedzi, nalezy takze zauwazy¢, iz wigze sie z nimi pewne ryzyko, gdyz majg
miejsce w warunkach trwajgcej wymiany przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktorym w 2022 r. uptywajg 6-letnie
kadencje. W tym kontekscie zwracajg uwage stojace w pewnej kontrze do przekazu z srodowej konferencji wypowiedzi
wybranego w lutym br. przez Sejm nowego przedstawiciela RPP (link). Pomimo tego , dwugtosu”, w obecnych warunkach,
najbardziej prawdopodobna jest kolejna podwyzka stép NBP o 0,50 pp. na posiedzeniu w dn. 8 marca 2022 r.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/winter-2022-economic-forecast-growth-expected-regain-traction-after-winter-slowdown_en#documents
https://biznes.pap.pl/pl/news/pap/info/3233386,jezeli-tarcza-antyinflacyjna-obnizy-cpi--to-byc-moze-nie-bedzie-potrzeby-podwyzek-stop-%E2%80%93-janczyk--rpp
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,49 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,58 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze nadal wzrastad,
odzwierciedlajagc prawdopodobny dalszy wzrost stép NBP. Ewentualny dalszy wzrost wskaznika inflacji konsumentow
(wobec 8,6 % w grudniu ub. r.) bedzie wptywat na prognozy gospodarcze banku centralnego, co moze dostarczyé
argumentéw dla tych przedstawicieli Rady, ktérzy sa zwolennikami zaostrzenia polityki pienieznej. Na mozliwos¢ dalszych
podwyzek wskazujg tez niektdérzy przedstawiciele Rady Polityki Pienieznej oraz prezes NBP (szczegdty na stronie 2). Najblizsze
posiedzenie decyzyjne zaplanowano w dniu 8 marca br. Najbardziej prawdopodobna wydaje sie decyzja o podwyzice gtdwnej
stopy NBP 0 0,50 pp., tj. do 3,25 %.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 07 —11.02.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

1M 2,80% -0,55% 0,14% -0,77% 0,48%

3M 3,22% -0,53% 0,40% -0,70% 0,80%

* 0d 1.01.2022 r. zamiennikiem dla stopy LIBOR 1M CHF jest jednomiesieczna stopa sktadana SARON skorygowana o wartos¢ minus

0,0571 %, z kolei zamiennikiem dla stopy LIBOR 3M CHF jest trzymiesieczna stopa sktadana SARON skorygowana o wartos¢ plus 0,0031 %
(zgodnie z rozporzqdzeniem wykonawczym Komisji UE 2021/1847)
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Potencjat do umocnienia ztotego, dla ktérego impulsem mogto by¢ ubiegtotygodniowe wystapienie prezesa NBP (szczegoty
na stronie 2), jest ograniczany w ostatnich dniach przez dynamicznie pogarszajgce sie uwarunkowania zewnetrzne zwigzane
zryzykiem eskalacji konfliktu ukrainsko-rosyjskiego. Ze wzgledu na zaangazowanie polityczne i gospodarcze zaréwno
panstw europejskich, jak i USA, konsekwencje ewentualnej rosyjskiej interwencji mogg nasili¢c obserwowane od 2021 r.
anomalie na rynku surowcow. To z kolei moze skomplikowac (i tak juz nietatwg) walke, jakg prowadzg banki centralne
w Europie Srodkowo-Wschodniej z wysokim tempem wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-02-04 | 2022-02-11 ZMIANA
USD/PLN 3,9657 3,9665 0,0%
EUR/PLN 4,5459 4,5163 -0,7%
CHF/PLN 4,3046 4,2754 -0,7%



@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii opublikowata najnowsze prognozy dotyczgce ksztattowania sie srednich cen ropy na
Swiatowych rynkach w najblizszych kwartatach (link). Aktualne prognozy zaktadajg, iz $rednia cena ropy Brent w | kw. 2022 r.
wyniesie 88,13 dolaréw za barytke (o 8,71 dolaréw mniej niz w IV kw. 2021 r.), po czym nastgpi stopniowy spadek cen
surowca w perspektywie do konca roku. Prognozowany przez ekspertéw agencji poziom cen wynika z przyjetych zatozen
odnosnie ksztattowania sie wzajemnych relacji podazy i popytu w horyzoncie prognozy. W projekcji przyjeto, iz po osiggnieciu
w | kw. 2022 r. stanu bliskiego rownowagi pomiedzy globalng produkcjg a popytem, kolejne okresy charakteryzowac sie beda
nadwyzkg produkcji, sprzyjajgcg stopniowemu zwiekszaniu zapasow, ktorego skala w catym roku powinna wynies¢ srednio
780 tys. barytek dziennie. Prognozowany przez ekspertow EIA stopniowy spadek cen ropy na swiatowych rynkach w 2022 r.
powinien by¢ czynnikiem ograniczajgcym dynamike wskaznikéw inflacji w tym roku.

Cena ropy
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https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 wzrést o 1,3 %. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku akcji w ostatnich
tygodniach sg uwarunkowania zewnetrzne, do ktérych nalezy zaréwno utrzymujgce sie ryzyko nasilenia konfliktu wokot
Ukrainy, jak i oczekiwane podwyzki stop procentowych (zaréwno w USA, jak i w Polsce). Przewaga czynnikow ryzyka nakazuje
zachowac ostroznos¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw wzrostu indeksow gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (14 - 18.02.2022r.)

Wskaznik makro Wartosc.
poprzednia
15 lutego Polska Inflacja konsumentéw, r/r 8,6 %
15 lutego Polska Produkt Krajowy Brutto IV kw. 2021 r. 5,3%

(tzw. szybki szacunek), zmiana r/r

DEPARTAMENT PLANOWANIA | ANALIZ
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réowniez nie jest formg reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



