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Komentarz ekonomiczny

Kolejna niespodziewana obnizka stop
Piotr Bielski, tel. 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej nieoczekiwanie obnizyta gtéwnga stope referencyjng o 40pb do 0,1%, stope lombardowg o 50pb do 0,5% i
utrzymata stope depozytowg na 0,0%. Gtéwnym argumentem za obnizka stép byta tym razem obawa o obnizenie sie inflacji ponizej
celu NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Wedtug nas po sprowadzeniu stép do niemal zera, konwencjonalna cze$¢
luzowania pienieznego zostata zakonczona i teraz NBP skupi sie gtéwnie na zakupach aktywéw i dostarczaniu ptynnosci na rynek.

Rada Polityki Pienieznej nieoczekiwanie obnizyta gtéwng stope referencyjng o 40pb do
0,1%, stope lombardowg o 50pb do 0,5% i pozostawita stope depozytowg na 0,0%.

To mocno zaskakujaca decyzja m.in. w Swietle ostatnich komentarzy cztonkéw RPP.
Nawet Eryk ton, uznawany za najbardziej ,gotebiego” cztonka Rady, ostatnio sugerowat
brak potrzeby dalszego obnizania stop procentowych. Decyzje podjeto na
jednodniowym posiedzeniu, przesunietym z pierwotnie planowej daty 6 maja. Byta to
juz trzecia obnizka stép z rzedu, ktérej nie towarzyszyta konferencja prasowa,
uzasadniajgca ten ruch. Ponownie opublikowano tylko komunikat.

W komunikacie czytamy, ze gféwnym argumentem za obnizkg stép byfa tym razem
obawa o obnizenie sie inflacji ponizej celu NBP w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej. Jest to dos$¢ zaskakujacy zwrot w retoryce RPP w pordwnaniu do
poprzednich miesiecy, czy nawet lat, kiedy to Rada raczej koncentrowata sie na
perspektywach wzrostu gospodarczego, a inflacji w  $rednim terminie w zasadzie
zawsze spodziewano sie w celu, gdziekolwiek by aktualnie nie byta. Co ciekawe, Rada
uwaza, ze dziatania przedsiewziete ostatnio przez NBP ,poprzez pozytywny wplyw na
sytuacje finansowg kredytobiorcéw - oddziatujg w kierunku wzmocnienia stabilnosci
systemu finansowego.”

Mamy watpliwosci czy faktycznie inflacja stata sie nagle najwazniejszg zmienng w funkcji
reakcji RPP. A jesli wezmiemy pod uwage obecne wydarzenia, tj. to, ze znajdujemy sie w
srodku gtebokiego kryzysu, nagte przestawienie celownika z wzrostu gospodarczego na
inflacje wydaje sie mocno niekonwencjonalne. Trudno tez w komunikacji RPP znalez¢
istotne wskazowki nt. perspektyw polityki pienieznej. Naszym zdaniem najbardziej
prawdpodobnym scenariuszem jest utrzymanie stop bez zmian przynajmniej do konca
roku. RPP bedzie tez dalej prowadzi¢ zakup obligacji skarbowych oraz oferowac kredyt
wekslowy, co ponownie pojawito sie w komunikacie.

Nastepne spotkanie RPP jest zaplanowane na 2-3 czerwca, czyli za tydzien. Nie
zdziwimy sie, jesli harmonogram znowu zostanie zmieniony w ostatniej chwili.
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https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2020_05_28.pdf
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska SA. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgi kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajqg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informadgji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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