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Grudniowe posiedzenie RPP bez niespodzianki.
Stopy procentowe NBP bez zmian.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej pozostawita na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stope referencyjng na
poziomie 6,75%, - stope lombardowq: 7,25%, - stope depozytowaq: 6,25%, stope
redyskonta weksli: 6,80% oraz stope dyskontowq weksli: 6,85%.

e Decyzja RPP byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami. Po tym jak RPP
zdecydowata o stabilizacji stép w pazdzierniku i listopadzie, byto niemal pewne,
ze podobna decyzja zostanie podjeta takze podczas grudniowego posiedzenia
Rady. Dlatego po raz pierwszy od kilkunastu miesiecy oczekiwanie na decyzje
Rady pozbawione byto wiekszych emocii.

e Z komunikatu po posiedzeniu RPP wynika, ze podobnie jak w listopadzie, za
decyzjg o pozostawieniu stop bez zmian stato przekonanie Rady, ze w diuzszej
perspektywie inflacja bedzie sie obnizaé ,w kierunku celu inflacyjnego NBP”.
Do tego, w ocenie Rady, przyczyniq sie: dotychczasowe zaciesnienie polityki
monetarnej w Polsce, globalne ostabienie koniunktury i inflacji oraz
zaciesnienie polityki monetarnej przez gtéwne banki centralne. Jednoczesnie
Rada wskazata, ze ,ze wzgledu na skale i trwato$¢ odziatywania obecnych
szokow, ktére pozostajg poza wptywem krajowej polityki pienieznej, w krétkim
okresie inflacja pozostanie wysoka, a powrét inflacji do celu inflacyjnego NBP
bedzie nastepowat stopniowo.”

e Rada powtérzyta w komunikacie, ze dalsze decyzje Rady bedq zalezne od
naptywajagcych informacji dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej, w tym od wptywu agres;ji zbrojnej Rosji na Ukraine na polskag
gospodarke. Tym samym RPP ponownie nie zdecydowata sie na deklaracje o
zakonczeniu cyklu zaostrzenia polityki monetarnej i pozostawita sobie
przestrzen do reakcji na rozwéj sytuacji gospodarczej.

e Zapewne dodatkowym wsparciem dla wigkszosci RPP przy podejmowaniu
dzisiajszej decyzji byty dane z polskiej gospodarki opublikowane w ostatnim
czasie, tj. spadek listopadowego CPI, pogorszenie struktury PKB za Il kw. —
stabsza od oczekiwan konsumpcja i inwestycje, stabsze wyniki gospodarki za
listopad, silniejszy kurs ztotego, ostabienie ryzyk inflacyjnych na Swiecie oraz
oczekiwania na globalnym rynku na nieco mniej ,jastrzebig” polityke gtéwnych
bankdéw centralnych.

e Biorgc pod uwage przekaz wiekszosci cztonkéw RPP sygnalizujgcych
intencje stabilizacji stép na biezgcym poziomie, uwazamy, ze jesli otoczenie
makroekonomiczne nie zaskoczy, spetni sie nasz bazowy scendriusz
stabilizacji stép procentowych NBP. Uwazamy, ze oczekiwany okresowy wzrost
inflacji na przetomie 2022 i 2023 roku w okolice 20% w lutym zostat
uwzgledniony przez wiekszo$¢ Rady i nie bedzie przestankg do powrotu do
podwyzek stép.

« Jednoczesnie wysoka inflacja prognozowana na 2023 r. (pozostajgca
powyzej poziomu stopy NBP przez caty 2023 r.) odsuwa obnizki stép poza 2023 r.,
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B AN
na co podczas listopadowej konferencji prasowej wskazat prezes NBP Adam
Glapirski.
e Wiece] szczegdtdbw na temat postrzegania przez Rade sytuacji
makroekonomicznej, jej perspektyw i ich wptywu na przyszte decyzje RPP
przyniesie zapewne konferencja prasowa prezesa NBP zaplanowana na jutro, 8.
grudnia, na g.15.00.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich

doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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