Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

4 marca 2020

Stopy NBP bez zmian. RPP studzi oczekiwania
rynkowe na rychte poluzowanie polityki monetarne;j

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. Pomimo wzrostu niepewnosci dot. perspektyw
wzrostu gospodarczego na $Swiecie Rada podtrzymata preferencje dia
stabilizacji stép procentowych NBP z opcja do poluzowania polityki
monetarnej, jednak jedynie w przypadku gwattowego ostabienia aktywnosci
gospodarczej.

¢ W ocenie Rady nt. krajowej sytuacji gospodarczej, zawartej w komunikacie
po dzisiejszym posiedzeniu uwzgledniono wzrost niepewnosci zwigzany z
rozwojem epidemii koronawirusa i ryzykiem z tego tytutu dla gospodarki
Swiatowej. Jednoczesnie Rada ocenita, ze pomimo ostabienia wzrostu PKB w IV
kw. ub.r. koniunktura w Polsce pozostaje dobra. RPP odnotowata skokowy wzrost
inflaciji, ktéry w jej ocenie wynika gtownie z efektéw podazowych i regulacyjnych
pozostajqcych poza wptywem krajowej polityki monetarne;.

e Pomimo odnotowania wzrostu niepewnosci dot. perspektyw koniunktury
Swiatowej w kontekscie epidemii koronawirusa Rada nie zmienita oceny
perspektyw polityki monetarnej. W komunikacie RPP podtrzymata ocene z
poprzedniego posiedzenia, ze ,obecny poziom stéop procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé réwnowage makroekonomiczng, a jednoczesnie
umozliwia redlizacje celu inflacyjnego w §rednim okresie”.

e Prezes NBP podczas konferencji prasowej powiedziat, ze ,na razie RPP uwaza,
ze stabilizacja stép procentowych jest najlepszq strategiq’. Uzasadnit to: -
ograniczong skutecznos$ciq dziatan polityki monetarnej w sytuacji szokéw
podazowych (epidemia koronawirusa), - zatozeniem scenariusza unikniecia
trwatych efektéw epidemii w przypadkdéw gospodarek Swiatowych, - wciqz
wzglednie korzystng sytuacjq gospodarki polskiej. Odnoszgc sie do sytuacii
innych bankéw centralnych rozluzniajacych polityke monetarng (m.in. Fed, bank
centralny Kanady) wskazat, ze w ich przypadku kluczowy jest efekt
oddziatywania na sytuacje na rynkach finansowych, co nie dotyczy NBP.

e Prezes NBP pytany o ewentualno$é obnizenia stop procentowych, przyznat,
ze taka opcja jest mozliwa w przypadku silnego ostabienia aktywnosci
gospodarki polskiej (w kontekscie sytuacii globalnej), ale byt bardzo ostrozny
w podsycaniu oczekiwan rynkowych na rychte poluzowanie polityki
monetarnej. W podobnym tonie wypowiadali sie pozostali cztonkowie Rady
obecni na konferenciji prasowej: G. Ancyparowicz oraz R. Sura.

e Na dzisiejszym posiedzeniu Rada zapoznata sie z wynikami najnowszej
projekcji NBP. Ndjistotniejsze zmiany w projekcji makroekonomicznej to
wyrazne podwyzszenie prognozy inflacji oraz obnizenie prognozy dynamiki
PKB na I. 2020-21. Zgodnie z hajnowszq projekcja NBP w 2020 r. wskazZnik inflaciji CPI
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znaijdzie sie 2 50-proc. prawdopodobierstwem w przedziale 3}-4,2% (§rodek przedziatu
3,6% wobec 2,8% r/r w projekgjiz listopadar), w 2021 r.w przedziale 1.7-3,6% (bez wigkszych
zmian wobec 2,6% z projekcii z listopadal) oraz w przedziale 13-3.4% (§rodek przedziatu
24%) w 2022 r.Z kolei w przypadku PKB prognozowane jest, ze w 2020 . roczne tempo
wzrostu uksztattuje w przedziale 25-39% (srodek przedziatu: 32% rfr wobec 36% w
projekgiji z listopaday), w 2021 r.w przedziale 23 9% (Srodek przedziatu 3,0% wobec 3,3%
r/r w projekcii z listopada) oraz w przedziale 18-3,7% (Srodek przedziatu 27%) w 2022 .

e W naszej ocenie retoryka cztonkéw Rady w warstwie okazata sie nawet
bardziej konserwatywna niz mozna sie byto spodziewaé. W dzisiejszym
przekazie nie pojawit sie zaden sygnat dajqgcy jakiekolwiek przestanki do
oczekiwania w najblizszym czasie poluzowania polityki monetarnej NBP.

o Dzisiejszy przekaz RPP potwierdzit widoczng od samego poczqgtku kadenciji
tej Rady i wskazywang przez nas w komentarzach, bardzo silng preferencije dia
braku zmian w polityce monetarnej (,stabilnosé polityki jaka warto§é sama w
sobie”). Miato to miejsce zaréwno w pierwszym okresie funkcjonowania tej Radly,
kiedy oparta sie oczekiwaniom na dalsze poluzowanie polityki monetarnej
pomimo deflacji, jak i w okresie rozgrzanej koniunktury i rynku pracy z I. 2017-2018,
kiedy Rada oparta sie oczekiwaniom na podwyzki stép. Nie inaczej jest teraz.

e Podtrzymujemy bazowy scenariusz utrzymania stabilnego poziomu stép
procentowych poza horyzont 2020 r. biorac pod uwage preferencje Rady oraz
zaktadany scenariusz gospodarczy z uniknieciem trwatego ostabienia
aktywnosci gospodarczej w nastepstwie koronawirusa. W szczegoélnosci
sqdzimy, ze RPP bedzie w stanie ,przeczekaé” okres ostabienia aktywnosci
gospodarki polskiej ze spadkiem PKB ponizej 3% z poczqtku roku (naszym
zdaniem Rada ma obechie swiadomosé takiej ewentualnosci), jesli sytuacja
gospodarcza globalnie bedzie sie stabilizowaé.

e Przestankami do zachowawczej polityki monetarnej beda: - unikniecie
skrajnych scenariuszy dot. koniunktury gospodarczej, - przekonanie, ze w
przypadku polskiej gospodarki potrzeba oddziatywania na gospodarke przez
kanat rynkéw finansowych jest ograniczona (marginalne znaczenie dla
gospodarki sytuacji na rynkach finansowych poprzez efekt majgtkowy, czy koszt
kapitatu), - paradoksalnie, wysoka aktywnos$é innych bankéw centralnych,
ograniczajqca ryzyko dla gospodarki Swiatowej, - przejsSciowo wysoka inflacja, -
ryzyka dla niektérych matych bankéw (gf. spétdzielczych) z tytutu nizszych stép
procentowych i zawezenia marzy odsetkowej.

e Jednoczes$nie wobec skali niepewnosci dla gospodarki Swiatowej w
kontekscie epidemii i przez to niepewnosci dla koniunktury w kraju oceniamy, ze
bilans ryzyka dla tego scenariusza jednoznacznie ciqgzy w kierunku nizszych stép,
W naszej ocenie nawet silniej wobec tego jak przedstawita to dzisiaj RPP.
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Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
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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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