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B A N K

NBP dotgcza do bankéw centralnych ze stopg
referencyjnq bliskq zera.

¢ Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia obnizyta stope
referencyjna NBP o 40 pkt. baz., a lombardowq o 50 pkt. baz.

¢ Rada ustalita stopy procentowe NBP na poziomie: - stopa referencyjna
0,10%; - stopa lombardowa 0,50% ; - stopa depozytowa 0,0%; - stopa
redyskonta weksli 0,11%; - stopa dyskontowa weksli 0,12%.

¢ Tym sam Polska dotqgczyta do gospodarek, w ktérych stopy procentowe
znajdujqg sie ha poziomie bliskim zera.

e Zgodnie z komunikatem NBP nadal bedzie prowadzit operacje skupu
obligaciji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Painstwa. NBP bedzie
tez oferowat kredyt wekslowy.

e Dzisiejsze obnizenie stép NBP jest niespodziankq. Ws$réd analitykéw
ankietowanych przez Parkiet zdecydowana wiekszo$¢€ nie przewidywata dzisiaj
poluzowania polityki monetarnej. Co prawda rynek FRA wyceniat obnizenie stép
w najblizszych miesigcach, lecz nie w tak krétkim czasie (a w ostatnich dwéch
tygodniach kontrakty FRA wzrosty korygujgc wczesniej antycypowang skale
obnizki stép). Skale niespodzianki obrazuje tez wyrazny spadek notowan akgji
bankéw w reakcji na dzisiejszg decyzje RPP, gdyz obnizka stép uszczupli wyniki
sektora bankowego (wg szacunkéw DM Trigon, czy BM Santander- o 2 mid zt).

¢ Niespodzianka wynika z tego, ze w ostatnich wypowiedziach cztonkéw RPP,
nawet tych najbardziej ,gotebich”, zaden z nich nie wskazat na mozliwos¢ obnizki
stép na najblizszym posiedzeniu, wrecz przeciwnie dominowat przekaz o
stabilizacji stép (ton) perspektywie ich podnoszenia (Kropiwnicki) Ilub
kontestacja ostatnich obnizek stép (Hardt, Zubelewicz). Jedynie Grazyna
Ancyparowicz wskazywata na perspektywe dalszych obnizek, ale Il potowie roku.
W tym kontekscie nalezy zauwazyé, ze prezes NBP nie wypowiadat sie publicznie
w ostatnich tygodniach, zatem mozna wnosié, ze to jego opinia zawazyta na
dzisiejszej decyzji Rady .

e Do wyzwan dotyczqgcych przewidywania decyzji polityki pienieznej przed
dzisiejszym posiedzeniem dodaé¢ nalezy to, ze od ostatniego regularnego
posiedzenia RPP w marcu, nie odbyta sie konferencja prasowa po ostatnich
dwdch decyzjach RPP podczas ktérych istotnie poluzowano polityke monetarna.
Zatem, z wyjgtkiem komunikatéw po posiedzeniach Rady oraz wystapien
prezesa NBP przy okazji wspdlnej z rzgqdem konferencji prasowej dot. dziatan
antykryzysowych rzgdu i banku centralnego, komunikacja RPP z rynkiem byta
ograniczona.

e Dzisiaj takze NBP nie zdecydowat sie na zorganizowanie konferencji prasowej
po posiedzeniu RPP. Tym samym dla interpretacji dzisiejszej decyzji i
antycypowania przysztej polityki pienieznej pozostaje nam jedynie komunikat po
posiedzeniu Rady.
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¢ W swietle komunikatu wyglada na to, ze wiekszo$é Rady zdecydowata sie
na wykorzystanie catego juz arsenatu dziataih konwencjonalnych wobec
gtebokiego spowolnienia aktywnosci w gospodarce swiatowej i polskiej. W
komunikacie RPP wskazuje, ze spowolnienia aktywnosci wraz ze spadkiem cen
surowcow oznacza ryzyko spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP, co
byto przestankq do dzisiejszej obnizki stop.

e W dzisiejszym komunikacie nie sygnalizuje w jakikolwiek sposéb, ze
pomimo zejscia stopy referencyjnej NBP w okolice zera, cykl obnizek stép NBP
dobiegt konca. Przy braku takiego sygnatu trudno jednoznacznie
dargumentowagé, ze wiekszosé Rady nie jest gotowa na dalsze obnizanie stép i
wejscie w obszar ujemnej stopy depozytowej. Choé¢ dostrzegamy, ze RPP nie
zadeklarowata wprost zakoriczenia cyklu obnizek stoép, naszym zdaniem
dzisiaj ostatecznie cykl obnizek stop NBP dobiegt konca. Uwazamy, ze
prawdopodobienstwo obnizek stép do ujemnych wartosci dla stopy
depozytowej jest bardzo niskie, biorgc pod uwage: - kontrowersje, ktére
wzbudzito obnizenie przez EBC stopy depozytowej ponizej zera (min. w
kontekscie sytuacji sektora bankowego); - rezerwe innych bankéw centralnych
(Fed) wobec polityki ujemnych stép; - brak jakichkolwiek wypowiedzi cztonkéw
Rady wskazujgcych na takq opcje (raczej wskazywanie na inne opcje
niestandardowych dziatari w polityce monetarnej — np. posuniecie sie skupu
akciji spétek).

e Sqdzimy zatem, ze jesli dosztoby do pogorszenia sytuadcji gospodarczej
(gtebsza recesja, nawrét pandemii) Rada zdecyduje sie raczej rozszerzenie
dziatan niekonwencjonalnych, np. wprowadzenie dtugoterminowych operaciji
zasilania sektora bankowego w finansowanie (typu LTRO w EMU), operagii
zasilania sektora bankowego w finansowanie przeznaczone na rozwdj akciji
kredytowej (typu TLTRO w EMU) lub zwiekszenie skali skupu aktywoéw finansowych
przez NBP.

e W bazowym scendriuszu stabej aktywnosci gospodarki swiatowej, ryzyk
deflacyjnych globalnie, krajowej inflacji w okolicach celu NBP, przewidujemy,
ze stopy procentowe NBP pozostang na biezgcym ultra niskim poziomie
przynajmniej do konca biezgcego roku, ze sporym prawdopodobienstwem
stabilizacji na obecnym poziomie takze w przysztym roku.
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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 mogq ulec zmianie bez zapowiedszi. 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 Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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