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Awaryjne ciecie i dziatania niestandardowe
Piotr Bielski, tel. 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencyjna o 50pb do 1,00%, stope lombardowg o 100pb do 1,50% oraz pozostawita stope
depozytowg bez zmian na poziomie 0,50% podczas posiedzenia roboczego. Stopa rezerwy obowigzkowej zostata obnizona z 3,5%
do 0,5% a oprocentowanie rezerw obowigzkowych zostato podniesione z 0,5% do poziomu stopy referencyjnej. Ponadto komunikat
potwierdzit wprowadzenie niestandardowych mechanizméw polityki pienieznej (QE, TLTRO, wsparcie ptynnosciowe), chociaz bez
szczegbtow technicznych.

Uwazamy, ze po dzisiejszym ruchu RPP nie bedzie zbyt szybko rozwazac¢ kolejnych cie¢ stép. Bank centralny zapewne bedzie chciat
zaczeka¢ na szczegbly i ewentualnie pierwsze skutki pakietu rzagdowego (miejmy nadzieje, ze jutro poznamy jakie$ szczegéty), a
takze lepiej oceni¢ gtebokos$¢ spowolnienia gospodarczego w kolejnych miesigcach/kwartatach. W tej chwili zaktadamy, ze stopy
NBP pozostang bez zmian do korca roku.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope referencying o 50pb do 1,00%, stope
lombardowa o 100pb do 1,50% oraz pozostawita stope depozytowg bez zmian na
poziomie 0,50% podczas posiedzenia roboczego. Stopa rezerwy obowigzkowe] zostata
obnizona z 35% do 05% a oprocentowanie rezerw obowigzkowych zostato
podniesione z 0,5% do poziomu stopy referencyjnej.

W informacji prasowej opublikowanej na stronie NBP, RPP potwierdzita réwniez
niestandardowe narzedzia polityki pienieznej zadeklarowane dziert wczesniej przez
zarzad NBP: bank centralny rozpocznie skup obligacji rzadowych na rynku wtérnym
(polski program QE), przeprowadzi operacje repo w celu zapewnienia ptynnosci
sektorowi  bankowemu oraz uruchomi rozwigzanie podobne do TLTRO
wprowadzonego przez EBC pozwalajace bankom komercyjnym na refinansowanie w
banku centralnym nowych kredytéw korporacyjnych. Jednakze wiecej informacji o
nowych niestandardowych narzedziach nie opublikowano, stad nie wiemy o mozliwe]
skali oraz szczegodtach technicznych tych operacji.

Rada napisata w komunikacie o pogarszajacych sie perspektywach gospodarczych z
powodu rozszerzania sie epidemii koronawirusa, jednoczesnie wyrazajac nadzieje, ze w
dtuzszym horyzoncie czasowym gospodarcze konsekwencje beda fagodzone pakietami
stymulacyjnymi  wprowadzanymi  w  wielu krajach. RPP  widzi tez wyzsze
prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie spadac szybciej z powodu spowolnienia
gospodarczego i zatamania cen ropy.

Komunikat nie sugeruje, co bedzie sie dziato z politykg pieniezng w przysztosci.
Uwazamy, ze po dzisiejszym ruchu RPP nie bedzie zbyt szybko rozwazac kolejnych cie¢
stop. Bank centralny zapewne bedzie chciat zaczekal na szczegély i ewentualnie
pierwsze skutki pakietu rzgdowego (miejmy nadzieje, ze jutro poznamy jakie$
szczeglly), a takze lepiej oceni¢ gtebokos¢ spowolnienia gospodarczego w kolejnych
miesigcach/kwartatach. W tej chwili zaktadamy, ze stopy NBP pozostang bez zmian do
konca roku.
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https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2020_03_17.pdf
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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