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RPP tym razem nie zaskoczyta — stopy procentowe
NBP bez zmian.

¢ Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia utrzymata na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stopa depozytowa 0,0%;
- stopa referencyjna NBP 0,10%; - stopa lombardowa 0,50%; - stopa redyskonta
weksli 0,11%; - stopa dyskontowa weksli 0,12%.

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

e Dzisiejsza decyzja Rady nie jest niespodzianka. Biorgc pod uwage fakt iz na
ostatnim posiedzeniu w maju RPP obnizyta stopy praktycznie do zera oraz
wypowiedzi wiekszosci cztonkédw RPP sceptycznie odnoszqcych sie do idei
ujemnych, utrzymanie stép procentowych na dotychczasowym poziomie byto
powszechnie oczekiwane.

e Jednoczes$nie zawieszenie w marcu komunikacji RPP w postaci konferenciji
prasowych po posiedzeniach Rady, brak jednoznacznego przestania w
komunikacie RPP po ostatnim, majowym posiedzeniu wskazujgcego na
zakonczenie cyklu obnizek stép oraz brak publicznych wypowiedzi prezesa NBP
nt. perspektyw polityki pienieznej implikowaty lekkq niepewno$é co do
ostatecznej decyzji RPP.

e Podobnie jok w przypadku trzech poprzednich posiedzen RPP i tym razem nie
zaplanowano konferenciji prasowej po posiedzeniu Rady, tym samym jedynym
oficjalnym kanatem komunikacji Rady pozostaje komunikat Rady.

e W dzisiejszym komunikacie RPP zrezygnowata ze wskazania ryzyka spadku
inflacji ponizej celu inflacyjnego, ktére pojawito sie w komunikacie majowym
uzasadniajagcym ostatniq obnizke stép NBP.

e W komunikacie RPP wskazata na perspektywe ozywienia aktywnosci
gospodarczej. Wedtug Rady ,oprécz prawdopodobnego dalszego znoszenia
restrykcji zwiqzanych z pandemiq, bedqg temu sprzyjaé dziatania ze strony
polityki gospodarczej, w tym poluzowanie polityki pienieznej NBP, ktére ogranicza
skale spadku zatrudnienia, wspierajgc dochody gospodarstw domowych oraz
sytuacje finansowq firm”. Jednoczes$nie Rada dostrzega potencjalne czynniki
ograniczajgce skale ozywienia aktywnosci. Wskazuje na niepewnosé dotyczgcq
skutkéw pandemii, nizsze dochody oraz stabsze niz w poprzednich latach
nastroje podmiotéw gospodarczych. Ten bilans dotyczgcy perspektyw
gospodarczych nie zmienit sie w stosunku do oceny z majowego komunikatu.

e Jednak w bilansie ryzyk dla koniunktury gospodarczej w dzisiejszym
komunikacie pojawia sie nowy czynnik: ,brak wyraznego dostosowania kursu
ztotego do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemiq oraz poluzowania
polityki pienieznej NBP”. Taki zapis sugeruje, ze wiekszos¢ cztonkéw RPP jest
gotowa do tolerowania, a nawet preferowataby stabszy poziom kursu ztotego.
Nie sqdzimy by Rada byta sktonna do aktywnego ostabienia ztotego na rynku
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walutowym, wydaije sie to ryzykowne, biorgc pod uwage nadal spory portfel
kredytéw walutowych w aktywach bankéw komercyjnych. Niemniej mozna
whnioskowaé, ze ewentualne ostabienie ztotego z biezgcych pozioméw nie
bytoby przestankq dla jakiejkolwiek reakcji Rady np. rozwazenia ograniczenia
skali skupu obligaciji przez NBP.

e Podobnie jak w komunikacie majowym RPP, nie zasygnalizowata, ze pomimo
zejscia stopy referencyjnej NBP w okolice zera, cykl obnizek stép NBP dobiegt
korica. Przy braku takiego sygnatu trudno jednoznacznie argumentowadé, ze w
przypadku pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji wiekszosé
Rady nie zdecyduje sie na dalsze obnizenie stép i wejscie w obszar ujemnej
stopy depozytowej. Mimo tych watpliwosci uwazamy, ze prawdopodobienstwo
obnizek stép do ujemnych wartosci dla stopy depozytowej jest niskie, biorgc pod
uwage: - sceptyczne wypowiedzi wiekszosci cztonkéw RPP (nawet tych
najbardziej gofebich) nt. ujemnych stép; - kontrowersje, ktére wzbudza
obnizenie przez EBC stopy depozytowej ponizej zera (m.in. w kontekscie sytuagii
sektora bankowego); - rezerwe innych bankéw centralnych (np. Fed) wobec
polityki ujemnych stép.

e Sqdzimy zatem, ze jesli dosztoby do pogorszenia sytudcji gospodarczej
(gtebsza recesja, nawrét pandemii) Rada rozwazy raczej rozszerzenie dziatan
niekonwencjonalnych, np. wprowadzenie dtugoterminowych operaciji zasilania
sektora bankowego w finansowanie (typu LTRO w EMU) lub zwiekszenie skali
skupu aktywdéw finansowych przez NBP. Potencjalnie RPP mogtaby tez wzig¢ pod
uwage operacije zasilania sektora bankowego w finansowanie przeznaczone na
rozwdj akcji kredytowej (typu TLTRO w EMU). Niemniej zdaniem cztonek RPP
Grazyny Ancyparowicz, uruchomienie takich operacji nie jest obecnie mozliwe
W polskim porzqdku prawnym.

¢ W bazowym scenadriuszu 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 wysokim prawdopodobienstwem
stabilizacji na obecnym poziomie takze w 2021 roku.
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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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