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RPP podtrzymuje nastawienie wait-and-see w
polityce monetarne;.

¢ 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 biezqacym poziomie byto powszechnie oczekiwane.
Na przetomie grudnia i stycznia cztonkowie RPP, w tym prezes NBP, wystali
szereg sygnatéw, w S$lad za ktérymi falowaty oczekiwania co do
prawdopodobienstwa obnizki stép juz na posiedzeniu styczniowym. Jednak
styczniowe wypowiedzi prezesa NBP oraz przekaz po ostatnim posiedzeniu RPP
(kiedy Rada utrzymata parametry polityki pienieznej bez zmian) wskazaty, ze
dla wiekszosci cztonkéw Rady bazowym scenariuszem pozostaje utrzymanie
stép procentowych na dotychczasowym poziomie oraz kontynuacijo postawy
wait-and-see.

e Dzisiejszy komunikat RPP wskazuje na podtrzymanie tej postawy. Wedtug
RPP mozna oczekiwag, ze po spadku PKB w 2020 r, w biezgcym roku nastapi
ozywienie aktywnosci gospodarczej, natomiast skala ozywienia bedzie zalezata
przede wszystkim od sytuacji epidemicznej i zwigzanych z niq restrykcji. Wedtug
RPP "dalszy przebieg pandemii oraz jej wptyw na sytuacje gospodarczg w kraju
i za granicqg pozostaje gtéwnym Zréditem niepewnosci dotyczqcej
ksztattowania sie krajowej koniunktury”. Tym samym bozowy scenariusz
gospodarczy Rady oraz bilans ryzyk dla niego nie zmienit sie. Wskazuje to, ze
jesli w krétkim okresie nie nastqpi kolejna fala epidemii, a w Srednim okresie,
wraz postepujgcym procesem szczepienn ryzyko epidemiczne bedzie
ustepowaé i przybliza¢ sie bedzie perspektywa ozywienia aktywnosci
gospodarczej, to prawdopodobienistwo dalszego poluzowania polityki
monetarne] powinno spadaé. W rezultacie, w oparciu o nasz bazowy
scendariusz makroekonomiczny, w ktérym od drugiego kwartatu dynamika
PKB trwale powréci do dodatniego poziomu oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach RPP utrzyma stabilne stopy procentowe NBP.

e Oczywiscie, tak jak wskazywali niektéorzy czionkowie Rady w
alternatywnym scenariuszu nie mozna wykluczyé obnizki stopy referencyjnej
NBP do zera. Mogtoby to nastgpi¢ w sytuacji przedtuzajqcej sie pandemii
(trzecia fala epidemii w kraju) skutkujacej stabszq koniunkturg gospodarczg w
catym | pétroczu, lub w sytuacji wyraznej aprecjaciji ztotego. Nie sq to elementy
naszego bazowego scenariusza, dlatego traktujemy obnizenie stopy
referencyjnej jako mniejszoSciowy scenariusz. Jednoczes$nie nalezy zastrzec, ze
w Swietle dotychczasowej zmiennej i szczgtkowej komunikacji RPP
prognozowanie jej decyzji obarczone jest podwyzszonym ryzykiem.
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e Podtrzymujemy ocene, ze prawdopodobienstwo obnizki stopy depozytowej
NBP ponizej zera jest niskie, biorgc pod uwage: - sceptyczne wypowiedzi
wigkszosci 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.

¢ 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 konca 2021r., a prawdopodobnie takze w 2022r. Rada, wobec
ubytku produktu krajowego brutto spowodowanego pandemiq, bedzie chciata
zapewni¢ odpowiednio luzne warunki monetarne sprzyjajgce nadrabianiu tego
ubytku, a postpandemiczne dostosowania popytu i sytuacji na rynku pracy
bedaq sprzyja¢ utrzymaniu umiarkowane;j inflacji w okolicach celu NBP.

e RPP utrzymata w dzisiejszym komunikacie zapis wprowadzony w styczniu,
ze NBP moze stosowaé interwencje walutowe w celu wzmocnhienia
oddziatywania poluzowania polityki pienieznej na gospodarke. Tak jak
pisalismy we wczesniejszych komentarzach, zaktadajqc, ze przynajmniej w
krétkim okresie ztoty pozostanie w okolicach biezqcych poziomoéw
(uwzglednigjgc ryzyko ponownych interwencji NBP), nie sqdzimy by NBP
zdecydowat sie na regularne interwencje na rynku w celu silniejszego
ostabienia ztotego. Raczej stawiamy, ze interweniujgc aktywnie w grudniu,
bankowi centralnemu zalezato na wyrazniejszym 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 stabego ztotego.
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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 niniejszej 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 bgdz 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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