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Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, zgodnie z Godzina opublikowania decyzji RPP

oczekiwaniami. Stopa referencyjna nadal wynosi 1,5%. Ton oficjalnego

komunikatu nie ulegt zasadniczej zmianie, mimo wyraznie krétszej niz 1430 4
poprzednio tresci. Przebieg konferencji prasowej réwniez nie pozostawia 14:00 - -
watpliwosci, ze stanowisko wiekszosci cztonkéw RPP pozostaje niezmienne -
bank centralny wcigz nie widzi powodéw do rozwazania zmian w polityce 13:30 1 o
pienieznej i stopy procentowe mogg pozosta¢ bez zmian przynajmniej do konca 1300 - m i |:|I:|
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Decyzja i konferencja prasowa Rady Polityki Pienieznej po raz kolejny nie byty zrodtem ]
zbyt wielu emogji. Oficjalny komunikat RPP stat sie jeszcze bardziej zwiezly niz 11:30 1
dotychczas (po raz pierwszy odkad pamietamy mieszczac sie na jednej stronie), ale 11:00 4
jego wydzwiek istotnie sie nie zmienit. Rada nadal do$¢ optymistycznie postrzega
perspektywy wzrostu gospodarczego, a jednocze$nie nie obawia sie zbytnio o 10:30 1
perspektywy inflacji, ktéra jej zdaniem utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego w 10:00 R
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Taka sytuacja nie sktania bankierdw I e I
centralnych do rozwazania zmian stép procentowych w przewidywalnym terminie. g2 ﬁ 2 £ 2 i g2 §

Na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapifski tradycyjnie powtdrzyt swoja
deklaracje, ze stopy procentowe powinny pozostac¢ bez zmian jeszcze dtugo - do konca
2019, a nawet poczatku 2020 r. Co ciekawe, Glapinski stwierdzit, ze nie Smiatby
wybiegac przewidywaniami dalej w przysztos¢, chociaz - o ile dobrze pamietam - na
konferencji prasowej w lipcu wspominat o swoim rosngcym przekonaniu nt. stabilizacji
stép az do konca 2020.

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Santander Bank Polska

Komentujgc mocny wzrost cen energii szef banku centralnego podkreslit, ze Rada
obserwuje ten proces, ale trzeba pamieta¢, ze dotyczy on tej czesci inflacji, na ktéra
polityka pieniezna nie ma bezposredniego wptywu. Tymczasem inflacja bazowa (po
wyfgczeniu cen zywnosci i energii) pozostaje dos¢ niska i prognozy, ktérymi dysponuje
Rada wskazuja, ze ,nic niepokojgcego nie powinno mie¢ miejsca”. Zdaniem
Glapinskiego nowa projekcja NBP (dostepna w listopadzie) nie powinna przynies¢
Jrewolucyjnych zmian”. Warto przypomnie¢, ze juz lipcowa projekcja inflacji wskazywata
na wzrost dynamiki CPI do ok. 3% na koniec 2019 r. i taki rozwdj sytuacji jak wida¢ nie
jest dla RPP niepokojacy. Rozpoczecie dyskusji nad podwyzkami bedzie wiec wymagato
mocniejszych argumentéw.

Podsumowujac, perspektywy polityki pienieznej pozostajg bez zmian. Jeszcze
przynajmniej przez ponad rok stopy procentowe beda stabilne, a o faktycznym
momencie pierwszej podwyzki przesadzi zapewne rozwdj sytuacji ekonomicznej. Nasz
scenariusz bazowy wcigz zaktada podwyzke o 25 pb w listopadzie 2019 .

Na konferencji prasowej pojawito sie sporo pytan nt. mozliwych zmian w
instrumentarium polityki pienieznej, w tym o wydtuzenie operacji otwartego rynku, o
ktorym wspominat niedawno tukasz Hardt. Jednak RPP nie udzielita w tym temacie zbyt
wielu nowych informacji.
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Komunikat RPP (zmiany wobec wrze$niowego komunikatu)
W gospodarce Swiatowe] utrzymuje sie dobra koniunktura. W strefie euro sytuacja gospodarcza pozostaje korzystna, mimo nieco
wolniejszego niz w 2017 r. tempa wzrostu gospodarczego. W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy jest szybszy niz przed rokiem,
co potwierdza, ze koniunktura w tej gospodarce jest bardzo dobra. W Chinach od kilku kwartatéw wzrost aktywnosci gospodarczej
utrzymuje sie na stabilnym poziomie.
Od-poczatku—roku—nastapit-istotny-Inflacja za granicg pozostaje umiarkowana mimo utrzymujgcej sie dobrej koniunktury na $wiecie.
ednoczednie wzrost cen surowcdw-energetyczayeh—w-tym-ropy naftowejqqa—pyﬂka@h—swa@wdq—ll@y@yﬂ#@—s% w ostatmch

mleSIacach orzvczvn|+ S|e do podvvyzszema Wskaznlkow |nﬂaq| w W|e|u kra ach

EUFOpeJSkI Bank Centra\ny utrzmeJe stopy procentovve na poziomie b||sk|m zera, W tym Stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie
EBC nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ zmniejsza-skalezapowiedziat zmniejszenie skali skupu od pazdziernika br. i zapewiadajege
zakonczenie tego programu z koncem 2018 r. Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych pedwzszyia-we wrzesniu-stopy-procentowe;
kentynuujgekontynuuje stopniowe zmnpiejszanie-swojejsumy-bilansowejzacies$nianie polityki pieniezne;.

W Polsce naphpwalace-dane o PKB w Il kw. wskazujg na utrzymywanie sie dobrej-keniunkiturwysokiego tempa wzrostu gospodarczego.
Wzrostowi aktywnosci gospodarczej sprzyja rosngca konsumpcja wspierana przez zwiekszajace sie zatrudnienie i pface, wyptaty Swiadczen
oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy temu wzrost inwestycji-Czynnikiem-wspleralgeym wzrost aktywnoscl gospodarcze)
pozostajerowniez dobra-koniunkturaza-granica. zaréwno w sektorze publicznym, jak i w sektorze duzych przedsiebiorstw. W Il kw. br.
nastapit wyrazny wzrost dynamiki eksportu, przez co wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt dodatni.

Mimo wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubieglym roku wzrostu ptac dynamika cen débr konsumpcyjnych pozostaje
umiarkowana. Nieco wyzszy niz w | kwartale br. roczny wskaznik CPI jest gtéwnie efektem wzrostu cen paliw. Jednocze$nie inflacja po
wylgczeniu cen zywnosci i energii pozostaje niska.

W ocenie Rady biezgce informacje wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego
obnizenia sie dynamiki PKB w kolejnych kwartalachlatach. Zgodnie z dostepnymi prognozami w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczna.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdéw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. 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 publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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