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Pomimo niespodzianki inflacyjnej retoryka RPP bez
zmian — stopy NBP pozostangq stabilne.

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 wyraznie wyzszej od oczekiwan inflacji w
grudniu Rada podtrzymata preferencje co do stabilizacji stop procentowych
NBP, co takze nie jest zaskoczeniem,

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. Rada odnotowata wzrost wskaznika
CPI do 3,4% r/r w grudniu, niemniej nadal ocenia, ze po przejsciowym wzroscie w
I kw. 2020 r, w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie sie
ksztattowaé w poblizu celu inflacyjnego. W ocenie RPP dynamika PKB - mimo
oczekiwanego obnizenia - utrzyma sie w najblizszych kwartatach na relatywnie
wysokim poziomie. Rada podtrzymata zapis w komunikacie sprzed miesigca, ze
utrzymuije sie ,niepewnos¢ dotyczqgca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za
granicq oraz jego wptywu na krajowq aktywnosé gospodarczg’.

e Retoryka cztonkéw Rady podczas dzisiejszej konferencji prasowej nie
zmienita sie wobec przekazu z poprzednich konferencji. Prezes NBP podtrzymat
ocene, iz stabilizacja stép procentowych w kolejnych kwartatach pozostaje
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Pytany o wptyw grudniowej
niespodzianki inflacyjnej na przewidywania inflacyjne prezes NBP odpowiadat,
ze grudniowy silny wzrost inflacji byt efektem przesuniecia czesci podwyzek cen
z poczqgtku 2020 r. na koniec 2019 r. Wedtug prezesa NBP nadal nie nalezy
oczekiwaé by wskaznik CPI przekroczyt 4% rfr w | kw. br. Wg prezesa Glapiriskiego
prognozy NBP nadal wskazujg na spadek inflacji w perspektywie oddziatywania
polityki monetarnej, co jest przestankq dla oczekiwania scenariusza stabilizacji
stép NBP. W podobnym tonie wypowiadali sie pozostali cztonkowie Rady obecnhi
na konferenciji prasowe;j: J. Zyzyriski oraz C. Kochalski - nowy cztonek RPP, ktory
zastqpit J. Osiatyniskiego.

e Podtrzymujemy scenariusz utrzymania stabilnego poziomu stép
procentowych poza horyzont 2020 r. Nawet jesli zgodnie z naszq prognozq i
wbrew oczekiwaniom prezesa NBP wskaznik inflacji wzrosnie w | kw. 2020 r.
powyzej 4,0% r/r, nie oczekujemy by RRP zmienita dotychczasowe nastawienie w
polityce monetarnej. Na takie oczekiwania wptywa: - prognoza obnizenia inflacji
w kierunku celu inflacyjnego na przetomie 2020 i 2021 roku, - obserwowane i
oczekiwane dalsze ostabienie wzrostu PKB, przy wciqz utrzymujqcej sie
niepewnosci dot. skali tego spowolnienia, - utrzymywanie tagodnej polityki
pienieznej przez gtéwne banki centralne na Swiecie, - preferencje RPP dla
unikania zmian parametréw polityki pienieznej (,stabilno$é stép jako wartosé
sama w sobie”).
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e Jednoczesnie nie sqdzimy, aby Rada zdecydowata sie na redukcje stép
procentowych, biorqgc pod uwage oczekiwane jedynie stopniowe spowolnienie
gospodarki, wyzszy poziom wskazZnika inflacji oraz niski poziom stép
procentowych (w tym gteboko ujemne realne stopy procentowe). Jedynie
gwattowne ostabienie koniunktury sktonitoby RPP do ztagodzenia polityki
pieniezne;j.
poczatek biezgcego cyklu zmiany stép prognoza
biezgcy
i . . najblizsza bilans ryzyka
poziom data zpoziomu ostatnia 1920 2920 3020 420
oczekiwana dla prognozy
stopareferencyjna lis-12 mar-15
1,50 475 1,50 1,50 1,50 150  zréwnowazony
NBP (-25pb) (-50pb)
Stopy procentowe NBP i WIBOR 3M FRA - oczekiwania rynkowe dot. stép procentowych
8,0 - }
—referencyjna (REPO) 1,90
* —WIBOR3M ) —08.01.2020 —04.12.2019 —02.10.2019
—lombardowa *
6,0 —depozytowa
1,80 -
4,0 -
1,70 -
2,0 -
0,0 : : : : : ‘ ‘ ‘ 1,60 ‘
sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 WIBOR 3M FRA 1x4 FRA 3x6 FRA 6x9 FRA 9x12
Zrécio: NBP 2rédio: Bloomberg

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.

2020-01-08 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne 2




