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Przestanie RPP bez zmian -stopy pozostang stabilne.

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 $ciezce
zrbwnowazonego  wzrostu  oraz  pozwala  zachowaé  réwnowage
makroekonomiczng™ Rada podtrzymata ocene perspektyw inflacyjnych i
sytuacji w sferze realnej polskiej gospodarki. Wg Rady inflacja, po przejsciowym
wzroscie w 2020 r, w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie sie
ksztattowaé w poblizu celu inflacyjnego. Rada nadal ocenia, ze perspektywy
krajowej koniunktury sq korzystne, a dynamika PKB - mimo oczekiwanego
obnizenia - utrzyma sie w najblizszych kwartatach na relatywnie wysokim
poziomie. Rada podtrzymata zapis w komunikacie sprzed miesigca, ze utrzymuje
sie ,niepewnosé dotyczqca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za granicag
oraz jego wptywu na krajowq aktywno$¢é gospodarczg’.

e Zgodnie z oczekiwaniami retoryka cztonkédw Rady podczas dzisiejszej
konferencji prasowej nie zmienita sie wobec przekazu z poprzednich konferenciji.
Prezes NBP podtrzymat ocene, iz stabilizacja stép procentowych w kolejnych
kwartatach pozostaje najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Wobec
pytan o ewentualne obnizenie stép prezes NBP oraz obecni podczas konferenciji
prasowej (Osiatyriski, Sura) jednoznacznie odpowiedzieli, ze nie ma takiej
potrzeby. Argumenty cztonkdw RPP przeciw ewentualnym obnizkom byty:
ograniczona skala spowolnienia aktywnosci gospodarki oraz ocena, ze
obnizenie kosztu pienigdza bytoby nieskuteczne w stymulacji popytu na kredyty
inwestycyjne przedsiebiorstw.

e Podtrzymujemy scenariusz utrzymania stabilnego poziomu stép
procentowych poza horyzont 2020 r. Nie sqdzimy, aby Rada zdecydowata sie na
redukcje stép procentowych, biorqc pod uwage oczekiwane jedynie stopniowe
spowolnienie gospodarki, wyzszy poziom wskaznika inflacji oraz niski poziom
stép procentowych (w tym gteboko ujemne realne stopy procentowe). Jedynie
gwattowne ostabienie koniunktury sktonitoby RPP do ztagodzenia polityki
pienieznej.

e Z kolei przestankami przeciwko ewentualnemu podwyzszeniu stép wobec
oczekiwanego wyraznego wzrostu inflacji w najblizszych miesiqcach sq: -
oczekiwanie Rady, ze po okresowym wzroscie inflacji, w trakcie 2020 r. wskaznik
CPI obnizy sie w kierunku celu inflacyjnego NBP, - nizsza dynamika wzrostu
krajowego PKB, - dominujgca tagodna polityka gtéwnych bankéw centralnych.

e W dzisiejszym posiedzeniu RPP, z powodu zakonczenia kadenciji, po raz ostatni
uczestniczyt prof. Jerzy Osiatynski. W najblizszych tygodniach prezydent
nominuje nowego cztonka RPP.
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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 mogag 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 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 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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