Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

8 lipca 2021

Stopy procentowe bez zmian. W projekcji NBP
korekta w gére prognozy inflacji CPl w I. 2021-2022.

e Rada Polityki Pienieznej podczas dzisiejszego posiedzenia, zgodnie
z powszechnymi oczekiwaniami, utrzymata na dotychczasowym poziomie
stopy procentowe NBP: - stope depozytowq (0,0%); - stope referencyjna 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
obligacji skarbowych oraz gwarantowanych przez Skarb Parfistwa. NBP bedzie
tez oferowat kredyt wekslowy.

e W komunikacie po posiedzeniu nie dokonano zadnych istotnych zmian
dotyczqgcych perspektyw polityki pienieznej, minimalne réznice dotyczyty tylko
opisu dot. sytuacji gospodarczej, tj. z jednej strony dodano informacje
dot.wzrostu ryzyka zwiqgzanego z sytuacjq epidemiczng oraz zaznaczono
spadek czerwcowej inflacji bazowej po wytgczeniu cen zywnos$ci i energii,
a z drugiej strony wskazano na bardzo korzystne biezqce dane ze sfery realne;j.

¢ Sqdzimy natomiast, ze w trakcie posiedzenia doszto do dalszej polaryzaciji
wewnatrz Rady Polityki Pienieznej. Na taki scenariusz moze wskazywaé
nie tylko p6zna godzina ogtoszenia decyzji (18.15 - kolejny rekord), ale takze
wyniki najnowszej projekcji inflacji CPI i PKB przygotowanej przez NBP.

e Podczas dzisiejszego posiedzenia Rada zapoznata sie z wynikami projekcii,
w ktérej nastqgpito przesuniecie w gére prognozowanej sciezki inflacji oraz PKB.
Wedtug projekcji Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP dynamika PKB
250 -proc. prawdopodobiefstwem wyniesie od 41 do 5,5% w 2021 r. (Srodek
przedziatu 4,8% - korekta w gére wobec 4,0% w projekcji z marca), od 4,2 do 6,5%
w 2022 r. (érodek przedziatu 5,4% wobec 5,5% w marcu) iod 4]1do 6,5% w 2023 .
(rodek  przedziatu  53%). Wedtug DAE, inflacja z  50-proc.
prawdopodobierstwem uksztattuje sie w przedziale 3,8-4,4% w 2021 r. (Srodek
przedziatu 41%, korekta w gére z 31% w projekcji w marcu), 2,5-41% w 2022 r.
(srodek przedziatu 3,3% wobec 2,8% w projekcji w marcu) oraz 2,4-4,3% w 2022 r.
(srodek przedziatu 3.4%).

e Prognozy gospodarcze NBP wskazujqg ha dynamiczny wzrost gospodarczy
w najblizszych latach, ktéremu ma towarzyszyé podwyzszona inflacja.
Oczekiwany jest spadek inflacji CPI w 2022, niemniej zgodnie z prognozami
banku centralnego, ma ona utrzymywac sie powyzej celu inflacyjnego RPP
(choé wewnaqtrz przedziatu dopuszczalnych odchyleri od celu).

e Z pewnosciq, dla czesci cztonkéw Rady takie wyniki projekcji przy
biezgcych wysokich odczytach inflacji sg argumentem za szybkim
zaciesSnieniem polityki pienieznej. Z drugiej strony zwolennicy utrzymania
dtuzszego okresu stabilnych stép bedq zapewne wskazywaé na utrzymujqgce
sie niestandardowe warunki gospodarcze, jak réwniez (jako nowy argument)
coraz szerzej komentowane potencjalne ryzyka pogorzenia sytuacii
epidemicznej w miesigcach kolejnych.
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e Byé moze wiecej informacji dot. stanowisk wewnqtrz = Rady,
w tym potencjalnych termindéw podwyzki stép, dostarczy zaplanowana na jutro
konferencja prasowa prezesa NBP. Zapewne pojawiq sie podczas konferencji
pytania dot. wptywu wynikéw projekcji NBP na stanowisko Radly.

e Biorqc pod uwage dotychczasowe wypowiedzi cztonkéw Rady wskazujqgce
raczej na preferencje wiekszosci z nich utrzymania ostroznej polityki
pienieznej, jak réwniez pewien wzrost niepewnosci dot. rozwoju sytuaciji
epidemicznej oraz zaktadany przez nas dalszy spadek inflacji bazowej w Il pot.
br., podtrzymujemy prognoze, ze stopy procentowe zostang utrzymane na
biezgcym poziomie do konca br., a do podwyzki stop dojdzie na przetomie
li Il kw. 2022 r. Zaktadamy, ze nowa Rada (po zmianie jej sktadu na poczqtku
2022 r.) bedzie bardziej sktonna do normalizaciji warunkéw monetarnych.

e Przyznajemy jednoczesnie, ze ryzyko dla tego scenariusza wzrosto
w kierunku szybszego terminu podwyzki, na co moze wskazywaé takze
opublikowany w minionych dniach wywiad z prezesem NBP Adamem
Glapifiskim, w ktérym prezes wskazat po raz pierwszy, ze nie mozna
wykluczyé podwyzki stép jeszcze w 2021 r.

e Standardowo na sierpien nie zaplanowano posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Zaktadamy, ze od wrzesnia, na kolejnych posiedzeniach bedzie
prowadzona ozywiona dyskusja dot. zacie$nienia polityki pienieznej
(zaktadajqce, ze nie dojdzie do silnego wzrostu niepewnosci perspektyw dot.
sfery realnej gospoddrki), na ktérych pojawia sie zapewne wnioski o
gtosowanie podwyzki stép procentowych (nie mozna wykluczyé, ze taki
whniosek pojawit sie na dzisiejszym posiedzeniu).
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 autoréw 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.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é 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 Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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