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Posiedzenie RPP -stabilne stopy w dtuzszym okresie.
Projekcja NBP - nizszy wzrost PKB, inflacja okresowo
powyzej celu NBP.

e Rada Polityki Pienieznej na dzisiejszym posiedzeniu utrzymata stopy
procentowe NBP na dotychczasowym poziomie: 1,50% dla stopy referencyjnej,
0,50% dla stopy depozytowej oraz 2,50% dla stopy lombardowej. Taka decyzja
byta powszechnie oczekiwana.

e W komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, ze ,obecny poziom
stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zréwnowazonego  wzrostu  oraz  pozwala  zachowaé  réwnowage
makroekonomiczng®. Rada podtrzymata dotychczasowqg ocene perspektyw
inflacyjnych i sytuaciji w sferze realnej polskiej gospodarki. Wg Rady inflacja, po
przejSciowym wzroscie w 2020 r., w horyzoncie oddziatywania polityki pieniezne;j
bedzie sie ksztattowaé w poblizu celu inflacyjnego. Rada nadal ocenia, ze
perspektywy krajowej koniunktury sq korzystne, a dynamika PKB - mimo
oczekiwanego obnizenia - utrzyma sie w najblizszych latach na relatywnie
wysokim poziomie. Rada pozostawita zapis w komunikacie sprzed miesiqca, ze
utrzymuije sie ,niepewnosé dotyczgca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za
granicq oraz jego wptywu na krajowq aktywno$é gospodarczg’.

¢ Na dzisiejszym posiedzeniu Rada zapoznata sie z wynikami najnowszej
projekcji NBP. Ndjistotniejsze zmiany w projekcji makroekonomicznej to
podwyzszenie prognozy inflacji na 2019 r. oraz obnizenie prognozy PKB na .
2019-2021. Zgodnie z najnowszg projekcja NBP w 2019 r. wskaznik roczny inflacji
znajdzie sie z 50-proc. prawdopodobienstwem w przedziale 22-24% (Srodek
przedziatu: 2.3% rfr wobec 2,0% r/r projekcii z lipcay); w 2020 r. w przedziale 2+36% (bez
wigkszych zmian wobec 2.8% r/r w projekcii z lipca) oraz w 2021 r. w przedziale 16-3,6%
(bez wigkszych zmian wobec 2,6% wobec projekcii z lipca). Z kolei w przypadku PKB
prognozowane jest, ze w 2019 . roczne tempo wzrostu uksztattuje w przedziale 39-4,7%
($rodek przedziatu: 4,3% r/r wobec 4,5% w projekcii z lipcar), w 2020 r. w przedziale 30~
4,6% (punktowa prognoza wg informacii prezesa NBP: 3,6% rfr wobec 4,0% w projekciiz
Iipca) oraz w 2021 r. w przedziale 2,3-42% (érodek przedziatu 33% wobec 3,5% rfr w
projekgiji z lipca).

e Wyniki najnowszej projekcji makroekonomicznej NBP nie wptynety na
zmiane przekazu RPP. Prezes NBP podtrzymat ocene, iz stabilizacja stéop
procentowych do konca kadencji RPP to wg niego scenariusz ,wysoce
prawdopodobny, graniczgcy z pewnosciq’. W podobnym tonie wypowiadat sie
A. Sura. Z kolei t. Hardt, cho¢ dopuscit mozliwosé podwyzki stép w przysztosci w
przypadku trwale podwyzszonej inflacji oraz poprawy koniunktury gospodarczej,
niemniej przyznat, ze wzgledu na biezqgcg niepewnosé co do perspektyw
gospodarki Swiatowej optymalng strategiq jest ,wait and see”.

e Podtrzymujemy scenariusz utrzymania stabilnego poziomu stép
procentowych poza horyzont 2020 r. Przestankami przeciwko ewentualnemu
podwyzszeniu stép w reakcji na oczekiwany wyrazny wzrost inflacji w I kw. 2020 r.
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sq: - oczekiwanie Rady, ze po okresowym wzroscie inflacji, w trakcie 2020 r.
wskaznik CPI obnizy sie w kierunku celu inflacyjnego NBP, - oczekiwany brak
wyraznego odbicia globalnego wzrostu gospodarczego, - dominujgca na
Swiecie tagodna polityka bankéw centralnych.
e Jednocze$nie nie sqdzimy, aby Rada zdecydowata sie na redukcje stép
procentowych, biorqgc pod uwage oczekiwane jedynie stopniowe spowolnienie
gospodarki, wyzszy poziom wskaznika inflacji oraz niski poziom stép
procentowych. Jedynie gwattowne ostabienie koniunktury sktonitoby RPP do
ztagodzenia polityki pieniezne;j.
e Podczas dzisiejszego posiedzenia RPP podjeta uchwate ws. konstrukciji
rezerwy na ryzyko kursowe utrzymywanej przez NBP. Wg informaciji prezesa
NBP rezerwa bedzie 3-krotnie wyzsza niz dotychczas. Zmiany w mechanizmie
jej tworzenia poskutkujg obnizeniem zmiennosci wyniku NBP (i tym samym
corocznych wptat NBP do budzetu paﬁstwq).
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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 szczegdélnosci 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 autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedszi. 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 Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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