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RPP obniza stope referencyjng NBP o 50 pkt. baz,
lombardowaq o100 pkt. baz. oraz stope rezerwy
obowigzkowej o 300 pkt. baz.

e Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego roboczego posiedzenia
obnizyta stope referencyjnag NBP o 50 pkt. baz., lombardowq o 100 pkt. baz. oraz
redyskonta weksli o 70 pkt. baz.

¢ Rada ustalita stopy procentowe NBP na poziomie: - stopa referencyjna
1,00%; - stopa lombardowa 1,50% ; - stopa depozytowa 0,50%; - stopa
redyskonta weksli1,05%; - stopa dyskontowa weksli1,10%.

¢ Jednoczes$nie Rada obnizyta stope rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 0,5%, a
takze podwyzszyta oprocentowanie tej rezerwy z 0,5% do poziomu stopy
referencyjnej (1,0%).

¢ Ostatnio obnizenie stopy referencyjnej NBP miato miejsce 5 lat temu.

e Zgodnie z komunikatem RPP dzisiejsza decyzja zostata podjeta w obliczu
pogorszenia perspektyw gospodarczych w warunkach rozprzestrzeniania sie
pandemii koronawirusa oraz dziatain nakierowanych na zapobieganie
rozprzestrzenianiu sie epidemii, wzrostu niepewnosci w gospodarce oraz
perspektyw szybszego od dotychczasowych oczekiwan spadku inflacji w
kierunku celu NBP. W ocenie Rady spadek inflacji nastqpi w efekcie okresowego
ostabienia popytu oraz obserwowanego spadku cen ropy naftowe;j.

e Dzisiejsze: obnizenie stép NBP oroz decyzje ws. poziomu i oprocentowania
rezerwy obowigzkowej nie sq zaskoczeniem. Wobec oznak ostabienia
aktywnosci gospodarki krajowej (transport, turystyka, rekreacja i kultura), jak i
europejskiej spodziewaliSmy sie obnizki stép NBP na dzisiejszym posiedzeniu, w
tym wiekszej skali obnizki stopy lombardowej. Piatkowa zapowiedz prezesa NBP,
ze bedzie rekomendowat Radzie obnizenie stép dodatkowo taki ruch
uprawdopodobnita.

e Co prawda, w bazowym scenariuszu zaktadaliSmy obnizke stopy
referencyjnej dzisiaj o 25 pkt. baz. z kolejnym ruchem w dét na posiedzeniu w
kwietniu, niemniej wskazywaliSmy, ze cieciu o 50 pkt. baz takze nalezy
przypisywaé wysokie prawdopodobieristwo.

e Dzisiejsza decyzja RPP, w potgczeniu z ogtoszonymi wczoraj dziataniami
Zarzqdu NBP (wprowadzenie operaciji repo dostarczania finansowania dia
sektora bankowego, zapowiedz skupu obligacji skarbowych, wprowadzenie
kredytu wekslowego dla bankéw) stanowi element szerokiego pakietu banku
centralnego majgcy na celu ztagodzenie skutkéw gospodarczych epidemii,
przy jednoczesnej ochronie stabilnosci sektora bankowego. Jednoczesnie, w
wypadku obecnego szoku o charakterze podazowo - popytowym, z natury
rzeczy gtéwny ciezar przeciwdziatania jego negatywnym gospodarczym
skutkom, przypada na polityke fiskalna.
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e W zwiqzku z tym, ze po dzisiejszym roboczym posiedzeniu Rady (tradycyjnie)
nie odbyta sie konferencja prasowa, jedynqg formaq komunikacji RPP jest
komunikat Rady. W naszej ocenie wydzwiek komunikatu §wiadczy o tym, ze
obecnie RPP nie ma intencji do dalszego obnizania stép procentowych.
Sqdzimy, ze Rada ocenia, ze dzisiejsze poluzowanie polityki monetarnej, w
potgczeniu z niestandardowymi dziataniami zaproponowanymi przez Zarzqgd
NBP bedaq wystarczajacymi dziataniami w zakresie polityki monetarnej, W naszej
ocenie $wiadczy o tym sformutowanie w komunikacie Rady, ze wszystkie
dziatania banku centralnego ,bedq ograniczaé negatywne konsekwencje
gospodarcze rozprzestrzeniania sie koronawirusa, a w dalszej perspektywie
bedq sprzyja¢ ozywieniu krajowej aktywnosci gospodarczej oraz umozliwiq
ksztattowanie sie inflacji na poziomie celu inflacyjnego NBP w Srednim okresie”.

e Sqdzimy, ze obecnie RPP bedzie obserwowata rozwdéj sytuacji w zakresie
epidemii oraz zwigzany z tym rozwéj sytuacji gospodarczej. Oczekujemy, ze w
krétkim okresie dziatania banku centralnego skoncentrujq sie na ogtoszonych
dziataniach niestandardowych (przede wszystkim na dostarczaniu ptynnosci
w operacjach repo oraz kredycie wekslowym). W naszej ocenie ewentualne
kolejne obnizki mogtyby mie¢ miejsce w sytuacji wydtuzenia okresu epidemii np.
na Il pot. roku i tym samym pogtebienia negatywnych skutkéw dla gospodarki
(np. recesji w Il pot. roku).

e Tym samym w bazowym scendriuszu oczekujemy stabilizacji st6p NBP na
dotychczasowym poziomie.

 Jednoczes$nie wobec wprowadzonych niestandardowych dziatari (operacije
repo, kredyt wekslowy) ostabty dotychczas podnoszone przez nas argumenty
przed utrzymaniem stép NBP na jednoznacznie dodatnim poziomie ze wzgledu
na zachowanie stabilnosci sektora bankowego, gdyz zapowiedziane dziatania
niestandardowe wzmocniq sytuacje bankéw. Tym samym w scenariuszu
pogorszenia sytuacji gospodarczej (nie nasz bazowy scenariusz), nie mozna
catkowicie wykluczy¢ kolejnych obnizek stép NBP.
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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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