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Komentarz ekonomiczny

Projekcja inflacji w gore, poglady RPP w miejscu

Grzegorz Ogonek, tel. 22 534 19 23
grzegorz.ogonek@santander.pl

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian na 1,50%, zgodnie z
oczekiwaniami. W nowej projekcji NBP S$ciezka inflacji zostata wyraznie
podniesiona w 2019 r. w stosunku do prognoz z lipca. Prognoza PKB zostata
ponownie podniesiona w 2018 r. i ponownie obnizona dla 2019 i 2020. Po
zapoznaniu sie z projekcja, RPP nadal traktuje obecny poziom stép procentowych
jako sprzyjajacy ,utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu”. W ocenie Adama Glapiniskiego nowa projekcja NBP nie dostarczyta
nowych argumentéw za zmiang polityki pienieznej a w komunikacie podkreslono,
ze oczekiwane wybicie inflacji powyzej celu bedzie oparte na czynnikach poza
oddziatywaniem polityki pienieznej. Wcigz uwazamy, ze stopy pozostang bez
zmian co najmniej do listopada 2019 r.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian na 1,50%, zgodnie z oczekiwaniami. W
nowej projekcji NBP Sciezka inflacji zostata wyraznie podniesiona w 2019 r. i delikatnie
réwniez w 2020 r. w stosunku do prognoz z lipca. Prognoza PKB zostata ponownie
podniesiona w 2018 r. i ponownie obnizona dla 2019 i 2020. Po zapoznaniu sie z
projekcja, RPP nadal traktuje obecny poziom stép procentowych jako sprzyjajacy
,utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu”. Choc
posiedzenie trwato wyraznie dtuzej niz poprzednie, konferencja prasowa nie dafa
poczucia, ze nastawienie Rady ulegto zmianie.

Prezes NBP Adam Glapiriski stwierdzit, ze projekcja NBP nie wptyneta na jego osobiste
przekonania. Ukazana wyzsza sciezka CPI opiera sie na czynnikach podazowych
przychodzacych z zewnatrz (ceny surowcdw energetycznych), tj. lezacych poza
mozliwoscig oddziatywania Rady. Dodat, ze w nowej projekcji ani tempo wzrostu pfac,
ani Sciezka inflacji bazowej (zasadniczo nie zmieniona), wcigz nie budzg niepokoju.
Dlatego tez jego zdaniem wcigz nie ma zadnych przestanek do zmieniania stop w 2019
r.ijesli nie pojawig sie nowe elementy to to samo odnosi sie do 2020 .

Dyskusja podczas posiedzenia skupita sie na cenach energii i na pracownikach z
Ukrainy. Prezes Glapinski  podkreslit, ze przy wyliczaniu projekgji  uzyto
,konserwatywnych” zatozen co do cen energii (co rozumiemy jako uzycie wysokich
Sciezek cen surowcow energetycznych), ktére szybko moga sie zdezaktualizowac (w
obliczu wyraznego cofniecia sie cen ropy i wegla na globalnych rynkach w listopadzie).
W odniesieniu do ryzyka odptywu Ukraincéw na niemiecki rynek pracy, Glapinski
podkreslit prawdopodobnie roztozony w czasie wplyw na polska gospodarke (a nie
szokowy, ktéry wymagatby dostosowywania polityki pienieznej).

Listopadowe posiedzenie RPP, mimo podniesienia projekdji inflacji, nie przyniosto
zmiany retoryki. W ocenie prezesa NBP nowa projekcja NBP nie dostarczyta nowych
argumentéw za zmiang polityki pienieznej a w komunikacie podkreslono, ze
oczekiwane wybicie inflagji powyzej celu bedzie oparte na czynnikach poza
oddziatywaniem polityki pienieznej. W zwigzku z tym nie zmieniamy swoich zapatrywan
na perspektywy stop procentowych w Polsce: uwazamy, ze zostang one stabilne co
najmniej do IV kw. 2019 r.
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Uwaga: $rodki i zakres przedziatéw, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie w 50-procentowym

prawdopodobienstwem.

Wzrost PKB
Lis 17 Mar 18 Lip 18 Lis 18
2017 4,2 (£0,4)
2018 3,7 (x0,8) 4,3 (£0,8) 4,6 (£0,6) 4,8 (+0,4)
2019 3,3 (£1,0) 3,8(£1,0) | 3,75(x0,95) | 3,55(+0,85)
2020 - 3,6(£1,0) | 3,35(+0,95) | 3,25(+0,95)
Inflacja CPI
2017 1,95 (£0,05)
2018 2,3(+0,7) 1(£0,5) 1,8 (+0,3) 1,8 (£0,1)
2019 2,7 (£1,0) 2,7 (£1,0) 2,7(x0,8) | 3,25(0,65)
2020 - 3,0 (x1,1) 2,8 (x1,1) 2.9(x1,0)
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Komunikat RPP (zmiany wobec paZdziernikowego komunikatu)

W gospodarce Swiatowe] utrzmeJe sie dobra komunktura choc w czeSCI gospodarek pojawity sie sygnaty jej ostabienia. W strefie euro

5 3 A ~Wwzrost PKB w 11l kw.
obnlzv} 5|e oraz Doszorszv’rv sie nlektore wskaznlkl komunkturv Iednoczesnle w Stanach ZJednoczonych wzrost gospodarczy jest-szybszy
nizprzed-rokiemnieznacznie przySpieszyt, co potwierdza, ze koniunktura w tej gospodarce jest wcigz bardzo dobra. WZ kolei w Chinach
od-kilku-kwartatéw-wzrost tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej wtrzyrdjestopniowo sie obniza.

Zwiekszenie sie niepewnoSci dotyczgcej perspektyw globalnej koniunktury przyczynito sie do pewnego pogorszenia nastrojéw na

temledzvnarodowvch rvnkach fnansowvch Iednoczesnle obnlzv’rv sie nieco ceny surowcéw enerﬂetvcznvch po |ch wczesniejszym S||nvm

wzroscie. Relatywnie wysoki poziom tych cen nadal przyczynia sie do podwyzszenia inflacji w wielu krajach. Jednocze$nie inflacja bazowa w

otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana-mirre-atrzymuigeelsie-tarm-dobrej-konianktons.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera. Jednoczesnie
EBC nadal skupuje aktywa finansowe, choc z—mmejsza mn|e jszyt Ska\e skupu i zapovwada jego zakonczenie z koncem 2018 r. Rezerwa

Federalna Stanéw Zjednoczonych pedw gekontynuuje stopniowe zrniejszanie-swolej
surmy-biansowejzacieSnianie polityki pienieznej.

W Polsce naptywajace dane wskazuja na utrzymywanie sie dobrej koniunktury-, cho¢ w lll kw. wzrost PKB byt prawdopodobnie nizszy niz w |
potowie 2018 r. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej nadal sprzyja rosngca, cho¢ nieco wolniej niz w poprzednich kwartatach, konsumpcja
wspierana przez szekszajace SIQ zatrudnienie i p+ace4w9%a%y5w+ad€zen oraz bardzo dobre nastrOJe konsumentovv Towarzyszy temu wzrost
inwestycji. Czy A ZIEYSVIS SRy " ] A ; 3 za aranica

Mimo_relatywnie Wysoklego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ub\eg+ym roku wzrostu p%ac dynamlka cen konsumpcyjnych pozostaje
umiarkowana. Nieco-w warka R i i aliw—]ednoczesnie inflacja po wytgczeniu
cen zywnosci i energii Qe%estajeest nadal mska

Rada zapoznata sie z wynikami listopadowej projekgiji inflacji i PKB przygotowanej przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP.
Zgodnie z listopadowg projekcjg z modelu NECMOD roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 1,7-1,9% w 2018 r. (wobec 1,5-2,1% w projekcji z lipca 2018 r.), 2,6-3,9% w 2019 r. (wobec 1,9-3,5%) oraz 1,9-3,9% w 2020 r.
(wobec 1,7- 3,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50- procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 4,4-5,2% w 2018 r. (wobec 4,0-5,2% w projekcji z lipca 2018 r.), 2,7-4,4% w 2019 r. (wobec 2,8-4,7%) oraz 2,3-4,2% w 2020 r.
(wobec 2,4-4,3%).

W ocenie Rady b\ezace mformaqe oraz wvn|k| Dr0|ekcn wskazujg na relatywnie korzystne perspektywy wzrostu—aktywnosci-w-polskie}
kB-krajowej koniunktury, choé w kolejnych kwartatach—Zgodriez-dostepryri

pmgnezawlatach nastaD| Drawdooodobme stoomowe obnizenie sie wzrostu PKB. Zgodnie z projekcjg, w 2019 r. m.in. w wyniku
pozostajgcego poza oddziatywaniem polityki pienieznej wzrostu cen energii inflacja prawdopodobnie przekroczy 2,5%, choé pozostanie w
przedziale odchyler od celu. W $rednim okresie ograniczajgco na dynamike cen bedzie natomiast oddziatywato oczekiwane spowolnienie

dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie, w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzymabedzie ksztattowad sie w
poblizu celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczna. Rada przyjeta Raport o inflacji - listopad 2018 r.

& Santander Bank Polska S.A.



Komentarz ekonomiczny
7 listopada 2018 & SClnthdel'

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. 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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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