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Stopy NBP bez zmian, RPP ztagodzita retoryke
preferujacq ostabienie kursu ztotego.

¢ Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia utrzymata na
dotychczasowym poziomie stopy procentowe NBP: - stope depozytowq
(0,0%); - stope referencyjnq NBP (0,10%); - stope lombardowq (0,50%); - stope
redyskonta weksli (0,11%); - stope dyskontowq 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 Utrzymanie stép NBP na biezgcym poziomie byto zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniomi w Swiatle wypowiedzi prezesa NBP oraz wiekszosci cztonkéw
RPP, ktére wskazywaty, ze dla wiekszosci cztonkéw RPP bazowym scenadriuszem
pozostaje utrzymanie stép procentowych na dotychczasowym poziomie oraz
kontynuacja postawy wait-and-see. Dzisiejszy komunikat, utrzymany w tonie
komunikatu z marca, wskazuje na podtrzymanie tej postawy.

¢ Najwazniejszq zmiang w dzisiejszym komunikacie w poréwnaniu z
komunikatem z marca jest ztagodzenie pro-deprecjacyjnej retoryki Rady. W
dzisiejszym komunikacie Rada podtrzymata stanowisko, ze: W celu
wzmochienia oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na gospodarke
NBP moze takze stosowaé interwencje na rynku walutowym®. Jednoczesnie
Rada wskazata, ze ,Tempo ozywienia gospodarczego w kraju bedzie takze
uzaleznione od dalszego ksztattowania sie kursu ztotego’, podczas gdy przez
kilka poprzednich miesiecy RPP wskazywata, ze tempo ozywienia moze by¢
ograniczane przez brak "wyraznego i trwalszego” dostosowania kursu ztotego
do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemiq oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP. Tym samym RPP zrezygnowata z wyrazania jednoznacznej
preferencji dla dalszego ostabienia ztotego.

e W odniesieniu do sytuacji gospodarczej RPP ocenita w komunikacie, ze w
najblizszych kwartatach nastapi ozywienie koniunktury, choé skala i tempo
tego ozywienia sq obarczone niepewnosciq, ktérej gtéwnym Zrédtem jest
dalszy przebieg pandemii. Rada oczekuje, ze po spadku PKB w 2020 r., w
biezgcym roku nastqpi wzrost aktywnosci gospodarczej.

e W komunikacie wskazano, ze RPP oczekuje dalszego wzrostu inflacji w
najblizszych miesigcach: ,Statystyczne efekty bazy dotyczqce ksztattowania sie
cen paliw, a takze oczekiwany dalszy wzrost optat za wywoz Smieci przyczyniq
sie prawdopodobnie do dalszego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach”.
Jednoczes$nie Rada oczekuje, ze w trakcie roku inflacja obnizy sie: ,w miare
postepu procesu szczepien i stopniowego ograniczania skali pandemii
wygasaé bedzie wptyw na inflacje czynnikéw podazowych podwyzszajgcych
obecnie koszty dziatania firm. Ograniczajgco na inflacje bedzie takze
oddziatywaé nizsza niz przed wybuchem pandemii presja ptacowa” — napisano
w komunikacie.
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¢ Podtrzymujemy ocene, ze RPP utrzyma stopy procentowe na biezgcym,
ultra niskim poziomie w dtuzszym okresie, co najmniej do konca 2021r.
(zgodnie z obecnymi deklaracjami prezesa NBP), a prawdopodobnie takze
przez caty 2022r. Rada, wobec ubytku produktu krajowego brutto
spowodowanego pandemiq, bedzie chciata zapewnié¢ odpowiednio luzne
warunki monetarne sprzyjajace nadrabianiu tego ubytku, a postpandemiczne
dostosowania popytu i sytuacji na rynku pracy bedq sprzyja¢ utrzymaniu
inflacji w przedziale wahan inflacji wokét celu NBP, zapewniajgc RPP komfort
utrzymania ultra niskich stép procentowych.

¢ Nadal nie mozna catkowicie wykluczyé obnizki stopy referencyjnej NBP do
zera. Choé takiemu alternatywnemu scenariuszowi przypisujemy niskie
prawdopodobienstwo, to wcigz jest ono wyzsze niz prawdopodobienstwo
podwyzki stop NBP w tym roku. Ewentualna obnizka mogtaby nastqpi¢ w
sytuacji przedtuzania sie trudnej sytuacji epidemicznej (np. w warunkach
istotnego opdznienia procesu szczepien lub pojawienia sie nowych mutaciji
wirusa odpornych na stosowane obecnie szczepionki),  skutkujqcej
nawracajgcymi  obostrzeniami  administracyjnymi i wyraZnie  stabszq
koniunkturg gospodarczq.

e Po dzisiejszym posiedzeniu RPP tradycyjnie nie odbyta sie konferencja
prasowa, natomiast zgodnie praktykg z ostatnich kilku miesiecy w najblizszy
piatek odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 niniejsze]j publikacii
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 ogdlnie 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.

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 Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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