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RPP zbudowata napiecie...i pozostawita parametry
polityki pienieznej bez zmian

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 dyskontowa 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 Cho¢ utrzymanie stép NBP na biezgcym poziomie byto generalnie
oczekiwane (o czym $wiadczq wyniki ankiet, m.in. Parkietu, czy PAP z poczqtku
listopada), to wtorkowa decyzja o przesunieciu posiedzenia RPP z ostatniej srody
na dzisiaj wzbudzita spekulacje nt. mozliwosci poluzowania polityki monetarnej
na dzisiejszym posiedzeniu. Brak uzasadnienia decyzji o przesunieciu
posiedzenia, wprowadzenie w srode nowych znaczqgcych restrykcji aktywnosci
gospodarczo-spotecznej (skutkujacych ostabieniem aktywnosci gospodarczej),
dawato podstawy do oczekiwania, ze podobnie jak w okresie marzec-maij, RPP
moze zdecydowac sie na poluzowanie polityki monetarnej. Biorgc to pod uwage
ocenialismy, ze prawdopodobienstwo, ze RPP dokona dzisiaj obnizenia stopy
referencyjnej (do zera) oraz lombardowej wzrosto powyzej 50%. Taki scenariusz
zaczat uwzgledniac tez rynek finansowy, o czym Swiadczy spadek stawek FRA 1X4
w ostatnich dniach o 5 pkt. baz.

e Ostatecznie jednak RPP nie zdecydowata sie na zmiane parametréw
polityki monetarnej, zatem po kilkudniowym zawirowaniu, powréciliSmy do
status quo z ostatnich miesiecy.

e Podobnie jak w przypadku siedmiu poprzednich posiedzen 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 RPP nie wnosi niczego nowego do oceny
perspektyw polityki monetarnej. Rada odnotowata w nim drugaq fale pandemii i
potencjalne negatywne skutki dla gospodarki w IV kw. oraz, podobnie jak przed
miesigcem, zwrdcita uwage na wysokag niepewno$é dot. perspektyw
gospodarczych w kontekscie przebiegu pandemii.

¢ Rada zapoznata sie z najnowszq projekcja makroekonomiczng NBP. Z
projekcji Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP wynika, ze dynamika PKB z
50-proc. prawdopodobiefistwem wyniesie od -41 do -3,0% w 2020 r. (§rodek
przedziatu -3,6%, korekta w gére wobec -5,4% w projekcii z lipca), od 0,8 do 4,5%
w 2021 r. (§rodek przedziatu 2,7% korekta w dét z 4,9% w projekcii z lipca) oraz od
38 do 7,8% w 2022 r. (Srodek przedziatu 5,8%, korekta w gére z 37%). Wedtug DAE,
inflacja z 50-proc. prawdopodobieristwem uksztattuje sie w przedziale 3,4-3,5%
w2020, 18-3,2% w 2021 . (§rodek przedziatu 2,5%, korekta w gére z16% w projekcii
w Iipcu) i16-3,6% w 2022 r. (Srodek 2,6% korekta w gorez 21%).
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o W Swietle dzisiejszej decyzji RPP oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach RPP
utrzyma stabilne stopy procentowe. Wydaije sie, ze jesli Rada widziataby sens
obnizenia stopy referencyjnej NBP do zera oraz obnizenia stopy lombardowej,
powinna byta to uczynié dzisiaj, wobec dostepnej informacji o skali obostrzen
wprowadzonych od 7 listopada.

e Podtrzymujemy ocene, ze prawdopodobienstwo obnizki stopy depozytowej
ponizej zera jest niskie, biorqgc pod uwage: - sceptyczne wypowiedzi wiekszosci
cztonkéw RPP nt. ujemnych stép; - poéki co solidne odbicie aktywnosci
gospodarki polskiej, nie dajgce przestanek do dalszego rozluzniania polityki
monetarnej, - kontrowersje, ktére wzbudza obnizenie przez EBC stopy
depozytowej ponizej zera (m.in. 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
kredytowq bankéw wobec ograniczonego wykorzystania kredytu wekslowego)
niemniej brak jakiejkolwiek komunikacji Rady w tym zakresie bardzo utrudnia
prognozowanie ewentualnych dziatan Radly.

e Jednoczesnie choé Rada nie jest gotowa na dalsze obnizenie stép, nie
bedzie tez sktonna do ich szybkiego podwyzszania. Podtrzymujemy ocene, ze
RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym ultra niskim poziomie w dtuzszym
okresie, co najmniej do konca 2021 r., a prawdopodobnie takze w 2022 r. Rada,
wobec ubytku produktu krajowego brutto spowodowanego pandemiq, bedzie
chciata zapewnié odpowiednio luZzne warunki monetarne sprzyjajace
nadrabianiu tego ubytku, a postpandemiczne dostosowania popytu i sytuacii
na rynku pracy bedq sprzyjaé umiarkowanej inflacji w okolicach celu NBP.

e W bilansie ryzyk dla koniunktury gospodarczej w dzisiejszym komunikacie
Rada powtérzyta zapis dot. kursu walutowego i jego wptywu na koniunkture.
Rada stwierdzita, ze ,tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze
ograniczane przez brak trwalszego dostosowania kursu ztotego do globalnego
wstrzqgsu wywotanego pandemiq oraz poluzowania polityki pienieznej NBP".
Podtrzymujemy ocene, ze taki zapis wskazuje, ze wiekszo$é cztonkéw RPP
preferowataby stabszy poziom kursu ztotego. Jednoczesnie podtrzymujemy
zdanie, ze tak jak to miato miejsce w ostatnich miesiqgcach, Rada nie jest sktonna
do aktywnego ostabienia ztotego na rynku walutowym, np. biorgc pod uwage
nadal spory portfel kredytéw walutowych w aktywach bankéw komercyjnych.
Raczej, poprzez tak sformutowany komunikat, RPP sygnalizuje rynkowi, ze
niechetnie widziataby istotne umocnienie ztotego.
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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 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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