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W grudniu stopy NBP bez zmian. Zaskoczyta jedynie
p6zna pora ogtoszenia decyzji Rady.

e Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia utrzymata na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stope depozytowq (0,0%);
- stope referencyjng NBP (0,10%); - stope lombardowq (0,50%); - stope
redyskonta weksli (0,11%); - stope dyskontowq weksli (0,12%).

e Zgodnie z komunikatem NBP nadal bedzie prowadzit operacje skupu
obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Paristwa. NBP bedzie
tez oferowat kredyt wekslowy.

e Utrzymanie stép NBP na biezgcym poziomie byto powszechnie oczekiwane.
Po tym jok w paZdzierniku, wobec gwattownego pogorszenia sytuacii
epidemicznej w kraju i ogtoszenia restrykcji aktywnosci spotecznej i
gospodarczej, implikujgcych pogorszenie perspektyw gospodarczych na
przetomie 2020 i 2021, RPP nie zdecydowata sie na symboliczne obnizenie stopy
referencyjnej NBP do zera, trudno byto dzisiaj oczekiwaé takiej decyzji. Sytuacja
epidemiczna poprawita sie, rzqd zdecydowat o zniesieniu czesci restrykcji oraz
ogtosit nowy pakiet fiskalny, co poprawia bilans ryzyka dla gospodarki w krétkim
okresie. Ponadto informacje nad efektami prac nad szczepionkq przeciwko
wirusowi SARS-CoV-2 obnizyty ryzyko dtugoterminowe dla gospodarki.

e Jedynym dzisiaj niestandardowym elementem na tle posiedzern RPP w
ostatnich miesigcach byta pdzna pora ogtoszenia decyzji Rady - po g.16.00 -
wobec zwyczajowej pory ogtoszenia decyzji 12.00 - 14.00 i publikaciji informacji
po posiedzeniu Rady o g.16.00.

e Podobnie jak w przypadku oSmiu poprzednich posiedzern RPP i tym razem nie
odbyta sie konferencja prasowa po posiedzeniu Rady, tym samym jedynym
oficjalnym kanatem komunikacji Rady z otoczeniem pozostaje informacja RPP
po posiedzeniu. Dzisiejszy komunikat Rady nie wnosi niczego nowego do oceny
perspektyw polityki monetarnej. Rada odnotowata w nim wskazane powyzej
czynniki sprzyjajgce poprawie koniunktury gospodarczej w przysztym roku,
niemniej w krétkim okresie Rada widzi negatywne skutki dla gospodarki
zwiqzane z drugq fale pandemii. RPP zwrécita tez ponownie uwage na
niepewnos$¢ dot. perspektyw gospodarczych w kontekscie przebiegu pandemii.

o W swietle dzisiejszej decyzji RPP oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach RPP
utrzyma  stabilne stopy procentowe. Podtrzymujemy ocene, ze
prawdopodobienstwo obnizki stopy depozytowej ponizej zera jest niskie, biorac
pod uwage: - sceptyczne wypowiedzi wiekszosci cztonkéw RPP nt. ujemnych
stop; - perspektywe poprawy aktywnosci gospodarki polskiej, - kontrowersje,
ktére wzbudza obnizenie przez EBC stopy depozytowej ponizej zera (min. w
kontekscie sytuacji sektora bankowego); - rezerwe innych bankéw centralnych
(np. Fed) wobec polityki ujemnych stép.

e Nie mozna wykluczyé, ze Rada moze zdecydowaé sie w przysztosci na inne
formy poluzowania polityki monetarnej (rozszerzenie skali |/ zakresu skupu
aktywéw finansowych, rozszerzenie instrumentédw wspierajgcych akcje
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kredytowq bankéw wobec ograniczonego wykorzystania kredytu wekslowego)
niemniej brak jakiejkolwiek komunikacji Rady w tym zakresie utrudnia
prognozowanie ewentualnych dziatan Radly.

e Jednoczes$nie Rada nie bedzie tez sktonna do szybkiego zaostrzania polityki
monetarnej. Podtrzymujemy ocene, ze RPP utrzyma stopy procentowe na
biezgcym, ultra niskim poziomie w dtuzszym okresie, co nhajmniej do konca
2021r., a prawdopodobnie takze w 2022r. Rada, wobec ubytku produktu
krajowego brutto spowodowanego pandemiq, bedzie chciata zapewnié
odpowiednio luzne warunki monetarne sprzyjajace nadrabianiu tego ubytku, a
postpandemiczne dostosowania popytu i sytuacji na rynku pracy bedq sprzyjaé
umiarkowanej inflacji w okolicach celu NBP.

poczqtek biezgcego cyklu zmiany stop prognoza
biezqcy
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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 szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji 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 siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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