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Stopy bez zmian, interwencje ciggle w grze

e Wbrew rynkowym spekulacjom pojawiajgcym sie pod koniec ubiegtego roku,
RPP na styczniowym posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa
referencyjna: 0,10%; stopa lombardowa 0,50%; stopa depozytowa 0,00%; stopa
redyskonta weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%).

e W komunikacie po posiedzeniu potwierdzono, ze NBP bedzie nadal prowadzit
operacje zakupu skarbowych papierow wartosciowych oraz dtuznych papierow
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warto$ciowych gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku wtérnym Michat Rot
w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. NBP bedzie takze nadal Ekonomista
oferowac¢ kredyt wekslowy. michal.rot@pkobp.pl

e W komunikacie znalazto sie takze bezposrednie odniesienie do interwencji tel. 22 580 34 22

walutowych, ktére de facto zostato potraktowane na réwni z innym
instrumentarium polityki pienieznej. NBP potwierdzit, ze moze stosowaé
interwencje na rynku walutowym w celu wzmocnienia oddziatywania
poluzowania polityki pienieznej na gospodarke. Terminy oraz skala
prowadzonych dziatan bedq uzaleznione od warunkéw rynkowych. Tym samym
potwierdzity sie nasze spostrzezenia z Makro Fokusu ,Interwencje OK, obnizka
stép dyskusyjna”, ze wypowiedzi czesci cztonkéw RPP z przetomu roku byty
werbalng interwencjq majgcqg na celu zapobieganie nadmiernej aprecjacji
ztotego.

e Spodziewamy sie, ze w trakcie 2021, instrument ten moze by¢ wykorzystany
jeszcze wiele razy, tym bardziej, ze RPP nadal wskazuje na brak wyraznego i
trwatego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzqsu wywotanego
pandemiq oraz poluzowania polityki pienieznej NBP. Poprawa sytuacji
pandemicznej, przektadajgca sie na lepszy sentyment do walut rynkow
wschodzqcych, moze skutkowaé istotnym naptywem kapitatu zagranicznego,
rowniez na rynki naszego regionu. Biorgc pod uwage relacje zewnetrze Polski - w
tym rekordowq nadwyzke rachunku obrotow biezgcych po listopadzie (por. nasz
Makro Flash: ,Nieustajgcy boom eksportowy”) mogtoby to wywierac presje na
skumulowanqg w krotkim czasie aprecjacje ztotego, czego RPP zapewne bedzie
chciata unikngé.

e W komunikacie RPP ocenita takze, ze gtownym zrodtem niepewnosci dla
dalszego przebiegu procesow ekonomicznych pozostaje przede wszystkim
pandemia i zwigzane z niq restrykcje. To od jej przebiegu, w naszej ocenie, bedq
uzaleznione dalsze dziatania RPP.

e Wynik posiedzenia RPP nie zmienia naszej oceny dalszych loséw krajowej
polityki pienieznej. Podtrzymujemy opinie, ze w scenariuszu bazowym stopy
procentowe NBP pozostang bez zmian do 2022 (ale w 1h21 bardziej
prawdopodobnym scenariuszem alternatywnym bedzie ich obnizka).
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Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marcin Czaplicki

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek 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 mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek 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 poje¢ 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 Sgdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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