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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

RPP zachowuje spokd;

Piotr Bielski, tel. 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, w tym
stope referencyjng na 1,50%. Komunikat nie ulegt duzym zmianom, a prezes NBP
powtdrzyt, ze stopy NBP pozostang stabilne przynajmniej do korica 2019. Ogdlnie,
w naszej ocenie poglad RPP nt. perspektyw polityki pienieznej nie ulegt zmianie.
Wyglada na to, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie do korca 2019 albo nawet
dtuzej (jesli spowolnienie gospodarcze bedzie gtebsze od prognoz i/lub wzrost
inflacji w przysztym roku bedzie mniejszy od oczekiwan).

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, w tym stope
referencyjng na 1,50%.

Komunikat z posiedzenia nie zmienit sie istotnie w poréwnaniu do poprzednich
miesiecy. Rada podkreslita, ze w 2019 inflacja bedzie podwyzszona za sprawg drozszej
energii, czynnika pozostajagcego poza wplywem polityki pienieznej. W srednim okresie,
inflacja powinna jednak utrzymywac sie blisko celu, m.in. z powodu wolniejszego
wzrostu gospodarczego.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze RPP wcigZ pozostaje w trybie wait-and-see i
powtérzyt swojg deklaracje, ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian do korica 2019.
Pytany o rok 2020, odmoéwit jasnej odpowiedzi sugerujac, ze jest zbyt wiele czynnikow
niepewnosci. Niemniej, prezes odnotowat, ze wstepny odczyt inflacji za listopad byt
ponizej oczekiwan, a dodatkowo $wiatowe ceny zywnosci i paliw spadty znaczaco, co
jest pozytywne dla perspektyw inflacji. Powiedziat tez, ze RPP zachowuje spokdj i tak
naprawde nie ma formalnego powodu, by dziafa¢, tak dtugo jak dtugo inflacja pozostaje
wewngatrz dopuszczalnego pasma wahan wokét celu. Wg Glapinskiego bank centralny
bedzie miat wiekszg jasnos¢ co do perspektyw inflacji w styczniu, po tym jak juz beda
znane informacje nt skali podwyzek cen energii oraz tego, jaki bedzie ich wptyw na CPI.

Komentujac wniosek o podwyzke stép procentowych ztozony w listopadzie Glapinski
powiedziat, ze byt on “egzotyczny” na tle przebiegu posiedzenia RPP i atmosfery jaka
panowata podczas dyskusji. Zdaje sie to potwierdza¢ nasze przypuszczenie, ze wniosek
zostat poparty przez nie wiecej niz dwie osoby (na 10 cztonkdw RPP).

Inni cztonkowie RPP, ktérzy byli obecni na grudniowe] konferencji (G. Ancyparowicz, R.
Sura), potwierdzili, Ze wspierajg dziatania prezesa NBP zwigzane z prébg zablokowania
artykutéw prasowych sugerujacych zwigzki prezesa ze zdymisjowanym szefem KNF.
Wedltug stéw Adama Glapinskiego, jego celem nie jest ograniczanie wolnosci
wypowiedzi, a obrona reputacji banku centralnego ktéry jest jedng z kluczowych
instytucji w zyciu gospodarczym.
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Komunikat RPP (zmiany wobec listopadowego komunikatu)

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra koniunktura, cho¢ naptywajace dane wskazuja na je] ostabienie w czeéci gospodarek
pojawily-sie-syanaty jej-oskabienia.. W strefie euro wzrost PKB w Il kw. obnizyt sig-eraz-pogerszyy-sie-niektdre-wskaznikikoniunktuny
JednoczeSnie—w, _a naptywajgce informacje wskazujg na stopniowe spowolnianie wzrostu gospodarczego w tej strefie. W Stanach

ora)

Zjednoczonych wzrost-gospodarczynieznacznie przyspleszyhcopotwierdza dane o PKB w Il kw. potwierdzity, ze koniunktura w tej
gospodarce jest wcigz bardzo dobra. Z kolei w Chinach tempewzrostu wzrost aktywnosci gospodarczej stopniowo sie obniza.

Zwiekszenie Utrzymuje sie niepewnesci-dotyczacejpodwyzszona niepewnos¢ dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury-przyezynito-sie
do—pewnego—pogorszenia m,tmpﬂ o wplywa negatywnie na ceny czescl aktywow na miedzynarodowych rynkach finansowych.
Jednoczesr“e obni j* lenleco-cen L codwenergetucznuch o ich-wezesnie;
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ostatnim okresie nastgpit wyrazny spadek cen radakprzyczynia-sie-do-pod enta-irfladi ropy naftowe] na rynkach Swwatow /ch. \mﬂrma
w wielu krajach \esr nadal podwyzszana przez wczedniejszy wzrost cen energii. Jednoczesrne inflacjia bazowa w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje umiarkowana.

m-sitrvm roScie—Relatywnie oki po mmf “h w

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie
EBC nadal skupuje aktywa finansowe, cho¢ zmnlejszy skale skupui- zapowiada jego- zakonczenie ich skupu z koncem 2018 r. Rezerwa
Federalna Standw Zjednoczonych-kentynuuje stopniowe zaclesnianie polityki-pienieznel, po kolejnej podwyzce we wrzeéniu, w listopadzie
utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

W Polsce raphpaajgee wstepne dane o PKB w Il kw. wskazujg na utrzymywanie sie dobrej koniunktury—chocwtHdenwzrost PKB-by
prawdopedebnle nlzszy nlzw L pelowie 2018 . Wzrostowi aktywnosci gospodarczej nadal sprzyja rosnaca;, — choc nieco wolniej niz w
poprzednich kwartatach, - konsumpcja wspierana przez zwiekszajace sie zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw.
s termu-wzrost-inwestycfi: W Il kw. towarzyszyt temu wyrazny wzrost inwestycji. Wobec relatywnie szybkiego wzrostu popytu
krd\owewo i ostabienia koniunktury w najblizszym otoczeniu Polski, eksport netto miat ujemny wktad do wzrostu PKB.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubieglym roku wzrostu ptac roczna dynamika cen
konsumpcyjnych obnizyia sie | pozostaje umiarkowana. Jednoczesnie inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii jest nadal niska.

W ocenie Rady biezgce informacje-craz wynikiprejeke]l wskazujg na relatywnie korzystne perspektywy krajowej koniunktury, cho¢ w
kolejnych latach nastapi prawdopodobnie stopniowe obnizenie sie termpa wzrostu PKB. Zgodnie z projekels, w2010+ minwowayniky
pozostajgcego W 2019 r. inflacja moze by¢ podwyzszona przez wzrost cen energii, tj. czynnik pozostajacy poza oddziatywaniem po||tyk|
pienieznej. Skale wzrostu cen energii inflagja- w 2019 r. bedzie prawdopodobnie przekroczy2,5%,choé pozostanie-w-przedziale-odchylen
od-celu ograniczat obserwowany w ostatnich miesiacach spadek cen ropy naftowe]. W Srednim okresie ograniczajgco na dynamike cen
bedzie natomiast oddziatywato oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego. W efekcie, w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej inflacja bedzie ksztattowac sie w poblizu celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na éciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczna.

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 publikagji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
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praw do baz danych.
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