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11 czerwca 2021 r.

WIOSENNE RAD NARADY
9 czerwca br. RPP Rada pod-

jela decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP na nie-
zmienionym poziomie. Nie
zmieniono tez zasad dotycza-
cych operacji zakupu przez
NBP skarbowych papierow
warto$ciowych oraz dluznych
papieréw warto$ciowych gwa-
rantowanych przez Skarb Pan-

stwa na rynku. Rentownosci polskich 2-, 5- i 10-letnich obligacji skarbowych na rynku
wtornym w okresie od 4 stycznia do 9 czerwca 2021 r.

W mijajaca $rode i czwartek odbyly sie posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej i Rady Prezeséw EBC. Szczegdlnie posiedzenie krajo-
wych wladz monetarnych bylo oczekiwane przez inwestorow;
wskutek szybkiego wzrostu inflacji na rynku zaczely sie bowiem
formowa¢ oczekiwania zmiany retoryki wladz monetarnych, a by¢
moze nawet zasygnalizowania horyzontu normalizacji krajowej
polityki pienieznej. Skutkiem tego stawki FRA PLN 6x9 bezpo-
Srednio przed posiedzeniem wzrosly powyzej poziomu 0,55%. Za-
uwazalny byl tez wzrost rentownosci obligacji skarbowych.

10 czerwca br. Rada Prezesow

EBC pozostawila bez zmian 2,0
podstawowe stopy procentowe
w strefie euro, a takze limit 1,6
tzw. nadzwyczajnego pande-
micznego programu skupéw 1,2 2Y
aktywoéw (1,85 bln euro). Pro- —5Y
gram ma potrwa¢ co najmniej 0,8 10Y
do konca marca 2022 r. Konty-
nuowany bedzie tez program 04 )
skupu aktywéw netto za 20
mld euro miesiecznie. 0.0
KOMENTARZ

W komunikacie wydanym po czerwcowym posiedzeniu RPP stwierdzono, ze wzrost cen surowcow wraz z za-
burzeniami podazowymi oddzialuje w kierunku wyzszej inflacji na calym $wiecie. Podkreslono, ze cho¢ ko-
niunktura w Polsce sie poprawia, to sprzedaz detaliczna nadal nie osiggnela poziomu sprzed pandemii,
a roczna dynamika produkcji budowlano-montazowej jest staba. Natomiast analizujac ostatni szybki wzrost
inflacji podkres$lono, ze jest to efektem oddzialywania czynnikow, ktore sa niezalezne od krajowej polityki
pienieznej. Oceniono, ze czynniki te przyczynia sie prawdopodobnie do utrzymywania sie rocznego wskaznika
inflacji w najblizszych miesiacach powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego, jednak w przysztym
roku, po wygasnieciu czynnikow przejSciowo podwyzszajacych dynamike cen, oczekiwany jest spadek inflacji.

Utrzymaniu niezmiennego nastawienia w krajowej polityce pienieznej sprzyja kontynuacja lagodnej polityki
pienieznej w strefie euro. Rada Prezeséw EBC ocenia bowiem, ze presja inflacyjna jest wciaz slaba i nie ma
powoddw, by uznad, ze obecny wzrost cen przelozy sie na wzrost Sredniookresowych oczekiwan inflacyjnych.
Presja cenowa w Polsce jest jednak silniejsza, niz w strefie euro, co sprawia, ze Polska jest obecnie krajem
0 najnizszej realnej stopie procentowej na $wiecie. Komunikat wydany po czerwcowym posiedzeniu RPP
wskazuje, ze ten stan rzeczy szybko nie ulegnie zmianie. Akcentowany w komunikacie Rady przej$ciowy cha-
rakter wzrostu inflacji ma uzasadnia¢ brak podwyzek podstawowych stép procentowych, do ktérych w tym
roku raczej nie dojdzie, stanowi natomiast przygotowanie do komunikacji z rynkiem po publikacji prognoz
inflacji w lipcowej projekcji NBP, ktore beda zapewne znacznie wyzsze niz w poprzedniej edycji tej projekcji.




