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RPP widzi jednoczes$nie wyzsze ryzyko dla PKB oraz
perspektywe wysokiej inflacji. Stopy NBP bez zmian.

e Rada Polityki Pienieznej na dzisiejszym posiedzeniu utrzymata stopy
procentowe NBP nha poziomie: 1,50% dla stopy referencyjnej, 0,50% dla stopy
depozytowej oraz 250% dla stopy lombardowej. Taka decyzja byta
powszechnie oczekiwana. Wobec przeciwstawnych dla polityki monetarnej
tendenciji — wolniejszego wzrostu gospodarczego oraz perspektywy wyzszej od
oczekiwan i utrzymujgcej na podwyzszonym poziomie inflacji, Rada
podtrzymata preferencje dla stabilizacji stop procentowych NBP,

e Ocena Rady nt. krajowej sytuacji gospodarczej, zawarta w komunikacie po
dzisiejszym posiedzeniu, ulegta pewnej modyfikacji w stosunku do poprzedniego
posiedzenia. Z jednej strony publikacja stabszych od oczekiwan wstepnych
danych dot. PKB za 2019 r., implikujgcych nasilenie spowolnienia dynamiki PKB w
IV kw. oraz niepewnos$¢ dot. koniunktury za granica poskutkowaty mniej
optymistycznym tonem komentarza w odniesieniu do perspektyw krajowej
koniunktury gospodarczej. Z drugiej jednak strony, wobec skokowego wzrostu
inflacji w grudniu ub.r. oraz serii proinflacyjnych czynnikéw komunikat RPP jest
tez mniej optymistyczny co do szybkosci obnizenia inflacji do celu NBP.
Jednoczesnie prezes NBP pytany o perspektywy PKB (sita spowolnienia) i inflacii
(oczekiwany termin powrotu inflacji do celu NBP) nie udzielit konkretnych
odpowiedzi wskazujagc, ze bedq one mozliwe w marcu, po publikacji najnowszej
projekcji makroekonomicznej NBP.

e W odniesieniu do perspektyw polityki monetarnej Rada podtrzymata ocene,
ze ,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oroz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczng”, dodajac sformutowanie: ,a jednoczesnie umozliwia
realizacje celu inflacyjnego w srednim okresie”. Prezes NBP spytany o réznice
zdan w Radzie nt. perspektyw powrotu inflacji do celu NBP w warunkach biezqgcej
polityki monetarnej odpowiedziat, ze cztonkowie Rady spierali sie podczas
redagowana komunikatu po dzisiejszym posiedzeniu. Wystepujgca w Radzie
réznica zdan widoczna byta tez podczas dzisiejszej konferencji prasowej, w ktorej
uczestniczyli K. Zubelewicz (,jastrzgb” w RPP) oraz E. ton (zdeklarowany ,gotqb”).
Pierwszy z nich przedstawit argumenty za zaostrzeniem polityki pienieznej, drugi
- za jej zatagodzeniem. Prezes NBP podtrzymat ocene, ze stopy NBP pozostang
bez zmian do konca kadencji RPP, choé podobnie jak przed miesiagcem
wskazat, ze wg niego bilans ryzyka cigzy w kierunku tagodniejszej polityki
monetarne;.

e Podtrzymujemy scenariusz utrzymania stabilnego poziomu stép
procentowych poza horyzont 2020 r. Uwazamy, ze choé w Radzie wystepujag
poglady zaréwno za obnizkq, jok i za podwyzka stép, pozostajg one w wyraznej
mniejszosci.

e Nie sqdzimy, aby Rada zdecydowata sie na redukcje stép procentowych,
biorqc pod uwage: - nasze oczekiwania, ze krajowa gospodarka nie doswiadczy
wyraznego pogtebienia spowolnienia tempa wzrostu PKB; - perspektywe
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wysokiej inflacji w krétkim okresie i prawdopodobne wydtuzenie okresu powrotu
inflacji do celu NBP (z gteboko ujemnymi realnymi stopami procentowymi).
Przyznajemy jednak, ze sita biezgcego spowolnienia koniunktury moze podsyci¢
proobnizkowq retoryke niektérych cztonkéw Radly.

e Jednoczesnie nawet w warunkach materializacji prognozy dalszego silnego
wzrostu inflacji (ponad 4% rfr w I kw.), trudno oczekiwaé by w Radzie powstata
wiekszo$¢ gotowa do zaciesnienia polityki monetarnej wobec: - wyraznego
ostabienia wzrostu PKB i utrzymujgcej sie niepewnosci dot. skali tego
spowolnienia; - oczekiwania obnizenia inflacji w kierunku celu inflacyjnego w
perspektywie 2-letniej, - tagodnej polityki pienieznej gtéwnych bankéw
centralne na Swiecie.
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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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