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Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 50 punktéw bazowych (stope referencyjng do 2,75%), zgodnie z
oczekiwaniami. RPP podniosta tez stope rezerwy obowigzkowej do 3,5% z 2,0%.

Komunikat po posiedzeniu byt bardzo podobny do poprzednich, istotniejsze zmiany sg w zasadzie dwie: (1) zwrécenie uwagi na
pogorszenie globalnych perspektyw wzrostu gospodarczego oraz na rosngce prognozy inflacyjne oraz (2) dodatnie pod koniec
zdania: ,aprecjacja ztotego bytaby spéjna z kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej”. RPP ponownie wskazata, ze decyzje w
kolejnych miesigcach bedg nakierowane na obnizenie inflacji do celu w Srednim terminie i bedg zaleze¢ od naptywajacych danych.
Uwazamy, ze drzwi do kolejnych podwyzek pozostajg otwarte i w komunikacie nic nie sugeruje odejscia od $ciezki podwyzek o 50
pb co miesigc. Naszym zdaniem stopa referencyjna moze wzrosng¢ do poziomu 4,0% do maja br.

Jutro o 15:00 odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP, ktéra by¢ moze rzuci nieco wiecej Swiatta na perspektywy polityki
pienieznej. Nie bylibySmy zaskoczeni wypowiedziami w dos¢ ,jastrzebim” tonie, nakierowanymi na umocnienie ztotego. Problem
polega jednak na tym, ze stowa najprawdopodobniej nie wystarczg aby krajowa waluta faktycznie istotnie i trwale sie umocnita.
Podwyzka stopy rezerwy obowigzkowej oznacza ograniczenie nadptynnosci sektora bankowego o ok. 25 mld zi, co moze
podciggna¢ w gore najkrotsze stawki rynku miedzybankowego.

Poréwnanie komunikatéw RPP ze stycznia i lutego 2022 r.

W-Naptywajgce dane wskazuja, ze po silnym wzroscie aktywnosci w gospodarce $wiatowe]j trwa
ozywieniechoénegatywwniew 2021 r., w ostatnim okresie nastapito pogorszenie koniunktury w
czesci_krajow. Negatywnie na keniunkiture—aktywnos¢ gospodarczg na Swiecie oddziatujg
ograniczenia podazowe na czesci rynkdw, wysokie ceny SUrowcoOw,—a—w—niekiorch
gospoedarkachw-tym-w-strefleedre, oraz ponowne nasilenie sie pandemii. Aktualne prognozy
wskazuja, ze w 2022 r. wzrost globalnego PKB bedzie nizszy niz w 2021 r., jednak pozostanie
relatywnie wysoki, ehoé-pizszy-riz-w-2021-+rczemu sprzyja¢ bedzie wzrost konsumpcji w wielu
krajach nastepujgcy w warunkach utrzymywania sie dobrej sytuacji na rynku pracy i trwajgcej
odbudowy aktywnosci po kryzysie pandemicznym. Czynnikiem niepewnosci dotyczacej
dalszego ksztattowania sie sytuaci—epidemiczrej——globalnej koniunktury pozostaje dalsza
sytuacja epidemiczna i geopolityczna, a takze ksztattowanie sie polityki gospodarczej ra-Swiecie
pozostajerozprzestrzenianie sie-noweg Flaptu-kerepawirasaw najwiekszych krajach.

Ceny surowcéw energetycznych, w tym gazu ziemnego, ropy naftowej i wegla, oraz czesci

surowcdw rolnych ksztattujg—sie—napozostajg znacznie wyzszych—poziomachwyzsze niz rok

wczesniej. Jednoczesdnie przedtuzajg sie zaburzenia w globalnych tfaricuchach podazy, a ceny

transportu miedzynarodowego sg nadal podwyzszone. \Wrazz-silnym-—ozpsieniem—popytu
prayezyptaPrzyczynia sie to do wyraznego wzrostu inflacji na Swiecie, ktéra w wielu krajach

osiaga poziomy nienotowane od dekad. PN* SSFARC- SO TAST 0 B EROA- AT aci pa- ke oono
Wartahy A/ W S i ian A
pandemicznego—na—pro inflacyrelednoczednie prognozy inflacji sg podwyzszane i
wskazujg, ze w vv\e\u gospodarkach w 2022 r. pozostanie ona wyzsza od celéw bankéw
centralnych.

W warunkach sitregewyraznego wzrostu biezacej—jak—oczekiwanei-inflacji wiele bankdéw
centralnych vvycofuje akomodaqe monetarna%de%w%éz—m@%%—%a

g@spedaﬂéaeb Bankl centralne w Europle Srodkovvo WschodmeJ podnosza stopy procentovve

EBC utrzymuje ujemne stopy procentowe, chec—zapowiedzialzmnlejszepie—skalijednak
zmniejsza skale skupu aktywow. Rezerwa Federalna Standw 2/2-Zjednoczonych przyspieszya

ograniczanie—miesiecznej—skalisygnalizuje zakoriczenie skupu aktywdw,—utrzymuiac—stopy
procentowe w peblizuzeramarcu i rozpoczecie podwyzszania stép procentowych.
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Inflacja w Polsce wzrosta w listepadziegrudniu 2021 r. do 48,6% w ujeciu rok do roku, a w
ujeciu miesiecznym wyniosta +0,9%. Do wzrostu inflacji w 2021 r. istotnie przyczynit sie
obsepwowany-w-Hpolowie 20270 . wzrost Swiatowych cen surowcow, w tym energetycznych i
rolnych, rekordowy wzrost cen uprawniert do emisji dwutlenku wegla, rosnace ceny towaréw,
ktérych podaz jest ograniczana przez globalne zaburzenia pandemiczne, a takze dokonane
juzw 2027 r. podwyzki cen energii elektrycznej i eptat—za—wwéz Ssmiecigazu ziemnego. W
kierunku wzrostu inflacji oddziatuje takze trwajgce ozywienie gospodarcze, w tym wzrost
popytu stymulowany wzrostem dochoddéw gospodarstw domowych. Czynniki te wraz ze
wzrostem regulowanych taryf na energie elektryczng, gaz ziemny i energie cieplng beda
wplywaty na utrzymanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie réwniez w 2022 r. Natomiast
ograniczajgco na inflacje wplynie obnizenie czesci stawek podatkowych w ramach tzw. Tarczy
Antyinflacyjnej.

W dluzszej perspektywie nastgpi obnizenie inflacji do czego przyczyni sie oczekiwane
wygasniecie czesci globalnych szokéw podbijajgcych obecnie dynamike cen, a takze
podwyzszenie stép procentowych NBP. Jednoczesnie jednak, wobec kontynuacji ozywienia
krajowe] aktywnosci gospodarczej oraz oczekiwanego utrzymywania sie korzystnej sytuacji na
rynku pracy, a takze prawdopodobnie diuzszego oddziatywania zewnetrznych szokéw na
dynamike cen, utrzymuje sie ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby ograniczy¢ to ryzyko, a wiec dazac do
obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie, Rada postanowita ponownie podwyzszy¢
stopy procentowe NBP. Podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie takze oddziatywad w
kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.

Decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedg nadal nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym NBP w $rednim okresie, przy uwzglednieniu ksztattowania sie
sytuacji koniunkturalnej, tak aby zapewni¢ sredniookresowg stabilnos¢ cen, a jednoczesnie
wspierac zréwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady
dotyczaca skali tgcznego zacieSnienia monetarnego niezbednego dla realizacji powyzszych
celéw bedzie uwzgledniata naptywajgce informacje dotyczace perspektyw inflacji oraz wzrostu
gospodarczego, w tym perspektyw sytuacji na rynku pracy. Aprecjacja ztotego bytaby spoina z
kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej.

NBP moze nadal stosowal interwencie na rynku walutowym oraz inne instrumenty
przewidziane w Zatozeniach polityki pienieznej. Terminy oraz skala prowadzonych dziatar beda
uzaleznione od warunkéw rynkowych.
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wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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