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"Wyptaszczenie” zysku
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Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (stopa referencyjna 1,50%). RPP przyjeta uchwate w sprawie zasad Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
tworzenia rezerw na pokrycie ryzyka kursowego. analizy.makro@pkobp.pl

W komunikacie po posiedzeniu, podobnie jaok w pazdzierniku, duzo uwagi
poswiecono niepewnosci co do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie.
Wida¢ to takze w nowej projekcji inflacji i PKB. W poréwnaniu z projekcjq z lipca,

9 @PKO_Research

Sciezka inflacji zostata podniesiona w 2019, a w 2020 i 2021 pozostata bez g(f:g:ni(;g
wigkszych zmian. Sciezka wzrostu PKB zostata natomiast obnizona w 2019-2021 Michal.Rot @pkobp.pl
(por. wykresy ponizej). Wqtek obaw o wzrost gospodarczy i spowolnienie w tel. 22 580 34 22

Niemczech przewijat sie wiele razy takze w trakcie konferencji prasowe;.

Prezes A.Glapinski potwierdzit, ze nie widzi zagrozenia dla rownowagi w krajowej
gospodarce, a sytuacja jest ,nudna”. Ocenit, ze mimo zréznicowania poglqdéw,
wiekszo$¢ cztonkéw Rady opowiada sie za stabilizacjq stép procentowych w
przewidywalnej przysztosci. Jego zdaniem stopy procentowe pozostang do korca
kadencji Rady bez zmian. A.Glapinski stwierdzit, ze jezeli ceny energii nie zostang
podniesione, to inflacja CPl w 2020 bedzie o 0,3pp nizsza, niz w projekgiji.

R.Sura stwierdzit, ze w najblizszych kwartatach nie ma przestanek do zmian
poziomu stép procentowych, a wskazania projekcji potwierdzajq, ze wzrost
inflacji jest tymczasowy. Sura zauwazyt, ze w projekcji zatozono konserwatywnie,
iz ceny energii w 2020 mogq wzrosng¢ o ok. 8%. Jego zdaniem wzrost cen
energii w 2020 bedzie nizszy. £.Hardt zwrécit uwage na czynniki proinflacyjne,
m.in. szybko rosngce ceny ustug, potwierdzajgce presje wewnetrzng, ale przed
podwyzkami stop powstrzymuje go spowolnienie w Niemczech, a takze
niepewnos$¢ co do cen energii oraz krajowej polityki fiskalne;j.

RPP przyjeta uchwate w sprawie zasad tworzenia rezerw na pokrycie ryzyka
kursowego. A.Glapinski poinformowat, ze prace nad uchwatq trwaty od roku, a
bodzcem byta strata kursowa z 2017. Zdaniem Prezesa NBP dotychczasowy
system (z 2010) dobrze sie sprawdzat, ale obecnie poziom rezerw jest ok.
dwukrotnie wiekszy niz w 2010 i ekspozycja na ryzyko kursowe takze wieksza.
Efektem zmian ma by¢ wieksza stabilno$¢ wyniku finansowego i ,wyptaszczenie”
wptat zysku do budzetu panstwa. W praktyce oznacza to sporq wptate (kilka mld
) z prawdopodobnego zysku NBP za 2019 do budzetu panstwa w 2020.

Wuynik posiedzenia RPP nie zmienia naszych oczekiwan co do stop
procentowych NBP (bez zmian przynajmniej do konca 2020).
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogqg byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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