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Poczqtek roku pod znakiem stabilnych stép NBP.
RPP wprost wskazuje na mozliwosé interwencji
walutowych.

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 dyskontowaq weksli (0,12%).

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

e Utrzymanie stép NBP na biezgcym poziomie byto powszechnie oczekiwane,
cho¢ na przetomie grudnia i stycznia widoczna byta spora zmiennosé
oczekiwan co do mozliwosci obnizki stép na styczniowym posiedzeniu. Podsycita
ja seria wypowiedzi cztonkédw RPP, w prezesa NBP tym. Pod koniec grudnia
wypowiedzi prezesa NBP i niektérych cztonkdw Rady nt. mozliwosci redukcji stép
procentowych oraz koniecznosci utrzymywania stabszego kursu ztotego w celu
wsparcia ozywienia aktywnosci gospodarczej podsycity oczekiwania na
styczniowq obnizke. Z kolei ubiegtotygodniowy wywiad prezesa Glapinskiego dla
Obserwatora Finansowego, w ktérym wskazat, ze bazowym scenariuszem
pozostaje stabilizacja stép w | kw., a do ewentualnej obnizki moze dojsé w marcu
(pod pewnymi warunkami oraz po analizie wynikéw projekgji inflacyjnej NBP),
poskutkowaty wyraZznym ostabieniem oczekiwan na styczniowq obnizke stép
NBP.

o W dzisiejszym komunikacie RPP trudno dostrzec odzwierciedlenie retoryki RPP
z przetomu roku, wrecz przeciwnie -komunikat wskazuje na podtrzymanie
dotychczasowej postawy wait-and-see. Wedtug RPP mozna oczekiwag, ze po
spadku PKB w 2020 r, w biezgcym roku nastgpi ozywienie aktywnosci
gospodarczej, natomiast skala ozywienia bedzie zalezata przede wszystkim od
sytuacji epidemicznej i zwiqgzanych z niq restrykcji. "Dalszy przebieg pandemii
oraz jej wptyw na sytuacje gospodarczg w kraju i za granicq pozostaje gtéwnym
Zrédtem niepewnos$ci dotyczqcej ksztattowania sie krajowej koniunktury”. Tym
samym bazowy scendariusz gospodarczy Rady oraz bilans ryzyk dla niego nie
zmienit sie wobec dotychczasowej oceny. Wskazuje to, ze jedli wraz
postepujacym procesem szczepien ryzyko epidemiczne bedzie ustepowad i
przybliza¢ sie bedzie perspektywa ozywienia aktywnosci gospodarcze,
prawdopodobienstwo dalszego poluzowania polityki monetarnej powinno
spadaé. W rezultacie, w oparciu o nasz bazowy scenariusz
makroekonomiczny, w ktérym od drugiego kwartatu dynamika PKB trwale
powréci do dodatniego poziomu oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach RPP
utrzyma stabilne stopy procentowe.

e Oczywiscie, tak jak wskazywali niektérzy cztonkowie Rady w
dlternatywnym scenariuszu nie mozna wykluczy¢ obnizki stopy referencyjnej
NBP do zera. Mogtoby to nastgpi¢ w sytuacji przedtuzajgcej sie pandemii
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skutkujgcej stabszq koniunkturg gospodarczq w catym | pétroczu, lub w sytuaciji
wyraznej aprecjaciji ztotego. Nie sq to elementy naszego bazowego scenariusza,
diatego traktujemy obnizenie stopy referencyjnej jaoko mniejszoSciowy
scenariusz. Jednoczesnie nalezy zastrzec, ze w Swietle dotychczasowej
szczqtkowej komunikacji RPP (brak od marca konferencji prasowych po
posiedzeniach Rady) oraz wysokiej zmiennosci informacji ptynqgcych od
cztonkdédw Rady, prognozowanie decyzji RPP obarczone podwyzszonym ryzykiem.

e Podtrzymujemy ocene, ze prawdopodobienstwo obnizki stopy depozytowej
NBP ponizej zera jest bardzo niskie, biorgc pod uwage: - sceptyczne wypowiedzi
wiekszosci cztonkéw RPP nt. ujemnych stép; - kontrowersje, ktére wzbudza
obnizenie przez EBC stopy depozytowej ponizej zera (m.in. w kontekscie sytuacii
sektora bankowego); - rezerwe innych bankéw centralnych (np. Fed) wobec
polityki ujemnych stép.

o Jednoczesnie uwazamy, ze Rada nie bedzie tez sktonna do szybkiego
zaostrzania polityki monetarnej. Podtrzymujemy ocene, ze RPP utrzyma stopy
procentowe na biezgcym, ultra niskim poziomie w dtuzszym okresie, co
najmniej do kofica 2021r., a prawdopodobnie takze w 2022r. Rada, wobec
ubytku produktu krajowego brutto spowodowanego pandemiaq, bedzie chciata
zapewnié odpowiednio luzne warunki monetarne sprzyjajgce nadrabianiu tego
ubytku, a postpandemiczne dostosowania popytu i sytuacji na rynku pracy
bedq sprzyjaé¢ umiarkowanej inflacji w okolicach celu NBP.

o Witasciwie jedyna nowoscig w dzisiejszym komunikacie jest wskazanie
przez RPP, ze NBP moze stosowaé interwencje walutowe w celu wzmochnienia
oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na gospodarke. Nie jest to
zaskoczenie, gdyz w grudniu 2020 r. NBP przeprowadzit takie interwencije, zatem
dzisiejsza informacja jest jedynie usankcjonowaniem wczesniejszych dziatan
NBP. Tak jak pisaliSmy we wczesniejszych komentarzach, nie sqdzimy by NBP
zdecydowat sie na regularne interwencje na rynku w celu ostabienia ztotego,
raczej stawiamy, ze bankowi centralnemu zalezato na ostabieniu ztotego na
koniec 2020 r. Natomiast nie mozna wykluczyé, ze przy silniejszym ruchu ztotego
w kierunku jego wzmocnienia, NBP moze ,przypomnieé¢” rynkowi o swojej
preferenciji dla stosunkowo stabszego ztotego.
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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.
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