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Stopy procentowe NBP bez zmian. Przekaz RPP
pozostaje ,gotebi’.

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 dyskontowq 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 W komunikacie po posiedzeniu nie dokonano zadnych istotnych zmian
dotyczqcych perspektyw polityki pienieznej. Rada podtrzymata fragment
komunikatu méwiqcy, ze polityka NBP stabilizuje inflacje na poziomie celu NBP
w Srednim okresie.

e Rada utrzymata fragment komunikatu nt. genezy biezacego wzrostu inflacji
koncentrujgc sie na jej przejsciowym i podazowym charakterze. ,Do wzrostu
inflacji w maju przyczynit sie przede wszystkim dalszy wzrost rocznej dynamiki
cen paliw (.), a takze wzrost cen zywnosci. Jednoczesnie roczny wskaznik
inflacji byt nadal podwyzszany przez wzrost cen energii elektrycznej, ktéry miat
miejsce na poczqgtku br. oraz podwyzki optat za wywéz Smieci, a wiec czynniki,
ktére — podobnie jak wzrost cen surowcéw — sq nhiezalezne od krajowej polityki
pienieznej. W kierunku wyzszej inflacji oddziotuje takze wzrost kosztéw
funkcjonowania przedsiebiorstw w warunkach pandemii oraz kosztow
transportu miedzynarodowego i przejSciowe zaktdcenia w globalnych sieciach
dostaw".

e Pewne zmiany w komunikacie dotyczyty opisu sytuacji gospodarczej, m.n.
Rada mocniej zaakcentowata ryzyko dot. sytuacji epidemicznej oraz
odnotowata oznaki ostabienia koniunktury w gospodarce globalnej i nieco
stabsze dane z krajowej gospodarki

o Tresé dzisiejszego komunikatu nie daje przestanek, aby wnioskowaé, ze w
Radzie ,dojrzewa” gotowosé do korekcyjnej (o 15 pkt. baz. do 0,25%) podwyzki
stopy referencyjnej NBP, tak jak to zaktadamy w bazowym scendriuszu.

e Jednocze$nie nie oczekiwaliSmy po dzisiejszym komunikacie takiego
sygnatu ze strony RPP. UwazaliSmy, ze wiekszo$¢ cztonkéw Rady — mun. ze
wzgledu na niepewnos¢é co do rozwoju kolejnej fali pandemii w Polsce — nie
bedzie chciata ,wigzaé sobie ragk” przed kolejnymi posiedzeniomi RPP nawet
delikatng zmiang komunikatu. Rada pozostawita sobie wszystkie opcje otwarte
w zakresie przysztych decyzji ws. polityki monetarne;j.

e Przyznajemy, ze dzisiejszy komunikat nie zwieksza prawdopodobienistwa
podwyzki stép w listopadzie. Jednoczesnie jednak w naszej ocenie aktualne
pozostajg argumenty, ktére stojg za oczekiwanym przez nas lekkim
zaciesnieniem polityki monetarnej przed koricem roku. Sq to: - wzrost inflaciji
CPI powyzej psychologicznego poziomu 5,0% r/r, - ryzyko przekroczenia tego
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poziomu w kolejnych miesiqgcach - obserwowana w przesztosci istotna waga
biezqcej inflacji w decyzjach RPP, - generalnie solidna koniunktura krajowej
gospodarki i oczekiwania utrzymania dynamicznego wzrostu takze w 2022 .

o W Swietle opublikowanego w ostatni poniedziatek wywiadu prezesa NBP dla
PAP wyddaje sie bardzo mato prawdopodobne by prezes Glapiriski popart w
gtosowaniu wniosek o podwyzke stép w tym roku. Sqdzimy jednak, ze dla
niektérych cztonkédw Rady, dotychczas opowiadajqcych sie za stabilizacjq stép
procentowych, wskazane czynniki mogq byé wystarczajgce do poparcia
wniosku o korekcyjna podwyzke stép podczas listopadowego posiedzenia
Rady, w szczegdlnosci biorgc pod uwage ryzyko reputacyjne tych cztonkéw, z
ktérych wiekszo$¢ konczy kadencje w | kw. przysztego roku.

e Wobec zdecydowanego oporu prezesa NBP wobec podwyzki stép w
najblizszym czasie, aby przegtosowaé wniosek o podwyzke stép potrzebna
bytaby wiekszosé cztonkéw RPP opowiadajgcych sie za takim wnioskiem (6
gtoséw, przy petnym sktadnie Rady, bowiem w przypadku réwnowagi gtoséw
5:5 decydujgcym jest gtos przewodniczgcego Rady, prezesa Gapinskiego).

e Zgodnie z dostepnymi informacjami podczas ostatnich posiedzen RPP za
podwyzkq stopy referencyjnej do 0,25% gtosowato trzech cztonkéw rady (A
Gatnar, t. Hardt oraz K. Zubelewicz). A. Kropiwnicki zadeklarowat w sierpniu, ze
zagtosuje za podwyzkq stép w listopadzie. W publicznych wypowiedziach nt.
ewentualnej podwyzki stép w listopadzie dywagowali (nie przesqdzajac jej)
G. Ancyparowicz i E. ton. Ponadto w najblizszych tygodniach moze zostaé
rozstrzygnieta kwestia ewentualnego wygasniecia mandatu cztonka RPP
R.Sury w zwiqzku z jego kandydaturq na sedziego Najwyzszego Sqdu
Administracyjnego. Gdyby do tego doszto, nowego cztonka RPP wybierze Senat,
gdzie przy przewadze opozycji, spore szanse miatby bardziej jastrzebi”
kandydat (w mediach pojawity sie informacje nt. potencjalnej kandydatury
Jakuba Karnowskiego).

e Powyzsza analiza wskazuje, ze jakkolwiek trudno jednoznacznie typowaé
scenariusz  podwyzki stép procentowych podczas listopadowego
posiedzenia, to pomimo ,gotebiego” nastawienia prezesa NBP, scenariusz
podwyzki stép przed koncem roku nie jest nierealny, tak jakby to mogto
wynikaé z dzisiejszego komunikatu RPP, czy tez ostatniego wywiadu prezesa
NBP. Dla oceny prawdopodobiefistwa zaciesnienia polityki monetarnej przed
koncem tego roku kluczowe bedq wypowiedzi poszczegdélnych cztonkéw RPP
oraz informacje nt. kandydatury R. Sury na sedziego NSA.

o Jednoczesnie przyznajemy, ze ryzyko, ze przed koricem roku nie dojdzie do
podwyzki stép NBP jest wysokie (prawdopodobienstwo bliskie 50%).

e Istotnym argumentem przeciwko podwyzce stép przed koricem roku
(szczegdlnie biorgc pod uwage dotychczasowe preferencje wiekszosci
cztonkéw Rady dla stabilizacji stép) bytoby znaczqce pogorszenie na jesieni
sytuacji epidemicznej. Przy takim scenariuszu, wsréd cztonkéw Rady moze
wziqé gére preferencja odsuniecia zaostrzenia polityki monetarnej na 2022 r.

e Na jutro (9 wrzesnia) na godz 15.00 zaplanowano konferencje prasowq
prezesa NBP Adama Glapifskiego ze stacjonarnym udziatem medidéw. Bedzie
to pierwsza od 4 marca 2020 r. konferencja prezesa NBP z bezposrednim
udziatem dziennikarzy. Cho¢ w $wietle ostatnich deklaraciji prezesa NBP trudno
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oczekiwaé by konferencja przyniosta wiele nowych informacji nt. poglgddw
samego prezesa NBP, ciekawsza moze by¢ préba odczytania z wypowiedzi
prezesa NBP, jaka jest sytuacja wewnatrz Rady, tj. na ile prezes NBP moze by¢
pewny poparcia wigekszosci RPP dla swoich ,gotebich” pogladdw.

poczqtek biezgcego cyklu zmiany stop prognoza
biezqgcy
: najblizsza
poziom data zpoziomu ostatnia ! 3g21 4921 1922 2qg22
oczekiwana
stopareferencyjna lis-12 maj-20
010 475 lis-21(+15 p.b.) 010 025 025 025

NBP (-25pb) (-40pb)

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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