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KO MENTARZ  DO D ECYZJI RPP 

Na dzisiejszym posiedzeniu, Rada Polityki Pieniężnej podjęła decyzję o podwyżce stopy referencyjnej NBP o 0,50 pkt. 

proc. do poziomu 2,75%. Rada postąpiła zgodnie z oczekiwaniami gdyż rynkowy konsensus zakładał podwyżkę o  0,50 
pkt., przy czym ekonomiści BNP Paribas Bank Polska zakładali mocniejszą podwyżkę o 0,75 pkt. proc. Decyzja ta nie 
zmienia naszej prognozy kontynuacji zacieśniania polityki monetarnej przez RPP i dalszych podwyżek stóp 
procentowych do 4,5% w połowie roku. Kluczowa dla oczekiwań r ynkowych będzie jednak dopiero jutrzejsza 

konferencja prasowa (godz. 15:00) prezesa NBP, Adama Glapińskiego. 

Zwracamy uwagę, iż kolejna z rzędu podwyżka stóp procentowych w Polsce będzie miała mniejszy niż dotychczas 

wpływ na wzrost rentowności obligacji skarbowych. Tak więc zmienność cen obligacji notowanych na rynku wtórnym 
oraz notowań funduszy dłużnych powinna być mniejsza w kolejnych miesiącach. Z drugiej strony decyzja ta będzie 
miała pozytywny wpływ na wyniki i notowania sektora bankowego na GPW. 

Po podwyżce obecny poziom stóp procentowych w Polsce kształtuje się następująco: 

 Stopa lombardowa = 3,25% 

 Stopa dyskonta weksli = 2,85% 

 Stopa redyskonta weksli = 2,80% 

 Stopa referencyjna = 2,75% 

 Stopa depozytowa = 2,25% 

Jak podano w komunikacie po posiedzeniu, wobec kontynuacji ożywienia krajowej aktywności gospodarczej oraz 

oczekiwanego utrzymywania się korzystnej sytuacji na rynku pracy, a także prawdopodobnie dłuższego oddziaływania 

zewnętrznych czynników (m.in. wzrost cen surowców energetycznych i rolnych, uprawnień do emisji CO2, zaburzenia 

w globalnych łańcuchach dostaw) na dynamikę cen, utrzymuje się ryzyko kształtowania się inflacji powyżej celu 

inflacyjnego NBP. Rada zauważa także, że prognozy inflacji są podwyższane i w wielu gospodarkach w 2022 r. inflacja 

pozostanie najwyższa od wielu lat, co skłania banki centralne na świecie do podwyżki stóp procentowych.  

O becnie podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do polskiego r ynku akcji oraz umiarkowanie negatywne 

względem obligacji. W przypadku indeksu WIG, podwyżki stóp procentowych będą miały pozytywny wpływ na wyniki 

i wycenę banków, przy czym zauważamy największą koncentrację banków w indeksach WIG20 (ok. 35,5% razem z 

PZU) oraz mWIG40 (ok. 30%). Ponadto w środowisku rosnącej inflacji relatywnie lepiej powinny zachowywać się spółki 

cykliczne/value z takich sektorów jak surowce, energetyka i paliwa, wybrane spółki przemysłowe albo FMCG. Z drugiej 

strony możliwa jest kontynuacja wysokiej zmienności na rynku akcji w najbliższych tygodniach w związku z 

dyskontowaniem przez inwestorów szybszych podwyżek stóp procentowych przez amerykański Fed albo Europejski 

Bank Centralny.  

W przypadku rynku obligacji skarbowych w dalszym ciągu preferujemy obligacje korporacyjne i obligacje skarbowe o 

krótkim terminie zapadalności lub zmiennokuponowe. Takie instrumenty i fundusze je posiadające powinny 

zachowywać się relatywnie lepiej na tle obligacji skarbowych stałokuponowych i funduszy obligacji skarbowych w 

trakcie trwającego cyklu podwyżek stóp procentowych.  

W przypadku waluty podtrzymujemy w krótkim terminie nasze lekko negatywne nastawienie. Obserwujemy 

umiarkowane osłabienie złotego po decyzji RPP, co może wskazywać, że inwestorzy, podobnie jak ekonomiści BNP 

Paribas, również oczekiwali większej skali podwyżek stóp procentowych. Oczekujemy dalszego osłabienia złotego 

względem euro w I kwartale br. (ok. 4,60-4,65) oraz utrzymania szerokiego trendu bocznego w horyzoncie do końca 

roku (ok. 4,5-4,55). W przypadku USD/PLN spodziewamy się wzrostu kursu do ok. 4,17 w 2022 r. z uwagi na umocnienie 

amerykańskiego dolara w związku z oczekiwaną przez ekonomistów BNP Paribas, sześciokrotną podwyżką stóp 

procentowych w Stanach Zjednoczonych w bieżącym roku.   
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N O TA P RAWNA 

Nadzó r  nad B iurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S .A. z s iedzibą w War szawie p rzy ulicy Twar dej 18 , sprawuje Komis ja Nadzoru Finansowego. 

Niniejsza pub likacja zo stała p rzygotowana p rzez B iur o Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S .A. (dalej BM) dla klientó w BM wyłą cznie w celach 

in fo r macyjnych, n ie uwzg lędnia indywidualnej sytuacji i po tr zeb klienta o r az n ie stano wi r eko mendacji w r o zum ieniu p r zepisów Rozporządzenia 

D elegowanego Ko mis ji (UE) 2016/958 z dnia 9  m ar ca 2016 roku. Niniejsza publikacja n ie powinna być wyko rzystywana w charakterze lub  tr akto wana jako  

o fer ta lub nakłanianie do  oferty sp rzedaży, kupna lub  subskrypcji instrumentów finansowych. BM dołożyło należytej star anności  w celu zapewnienia, iż 

zawar te informacje nie są b łędne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Nin iejsza analiza n ie jest przygotowana na indywidualne zamówienie jakiegokolwiek 

Klienta BNP Paribas Bank Po lska S .A. Wszelkie informacje i o p inie zawar te w po wyższym do kumencie zo stały p rzygotowane lub zac zerpnięte ze źródeł 

uznanych p rzez BM za wiar ygodne, lecz n ie istn ieje g warancja, iż są o ne wyczerpujące i w pełni o dzwierciedlają stan faktyczny. Przedstawione p rognozy  są 

o parte wyłącznie o analizę p rzeprowadzoną p rzez BM, o pierają s ię na szeregu założeń, któ r e w p r zyszłości m ogą o kazać s ię n iet rafne i BM nie g war antuje 

ich sp r awdzenia s ię. Publikacja n in iejsza ani żaden jej fr agment n ie jest poradą inwestycyjną, p rawną, ks ięgową, podatkową czy jakąko lwiek inną. Wszelkie 

o p in ie i o ceny zawar te w nin iejszym  do kumencie wyr ażają opin ie BM w dniu jeg o sporządzenia i m o gą podlegać zm ianom bez uprzedniego powiadomienia. 

BM nie ponosi odpowiedzialności za p rawdziwość i kompletność przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i p rognoz, ja k r ównież za wszelkie 

szko dy po wstałe w wyniku wyko r zystania n in iejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udo stępnia n in iejszą publikację n ieodpłatnie, n ie była ona 

p r zekazywana wcześniej lub  udostępniana przed datą publikacji. Analiza udo stępniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz wysyłana poprzez 

po cztę elektroniczną. Niniejsza analiza n ie posiada daty ważno ści. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej pub lika cji lub  jej części bez zgody BM. 

 


