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Komentarz ekonomiczny

Wyrazne ztagodzenie tonu

Marcin Luzinski, tel. 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, w tym
stope referencyjng na 1,50%. Prezes NBP wyraZznie ztagodzit swoéj ton i
zasugerowat, ze stopy procentowe mogg pozosta¢ bez zmian do konca kadencji
(czyli do 2022 r., wczesniej byta mowa o0 2019 lub 2020 r.). Pézniej zas moze dojs¢
do luzowania polityki z uzyciem narzedzi niestandardowych, gdyz dalsze obnizki
stop bytyby ryzykowne. Prezes Glapinski wyjasnit, ze po spadku cen ropy
naftowej i zamrozeniu cen energii inflacja nie przekracza celu w catym horyzoncie
prognozy, a po 2022 r. dojdzie do znaczacego obnizenia naptywu $rodkéw z UE,
co przyczyni sie do wolniejszego wzrostu gospodarczego.

My spodziewamy sie nieco mocniejszego odbicia inflacji niz RPP, ale naszym
zdaniem nie bedzie ono dos¢ mocne, by w 2019 r. zmieni¢ retoryke Rady, wiec
stopy w tym roku pozostang stabilne.

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, cho¢ Rada podkreslita, Ze po spadku cen ropy naftowej i zamrozeniu cen
energii elektrycznej obnizyta sie oczekiwana sciezka inflacji.

Prezes Adam Glapinski wyraznie ztagodzit swéj ton podczas konferencji i zasugerowat,
ze stopy mogtyby pozosta¢ bez zmian nawet do konca kadencji, czyli do 2022 r. W
poprzednich miesigcach Glapinski wskazywat 2019 r. lub 2020 r. jako horyzont
stabilizacji stop. Uzasadnieniem zmiany tonu jest obnizenie prognoz inflacji i obawy o
spowolnienie gospodarki. Wedtug prezesa NBP inflacja nie przekroczy celu 2,5% w
catym horyzoncie prognozy (w listopadowej projekcji juz w 2019 CPI zblizata sie do
35% i do konca horyzontu pozostawata powyzej 2,5%). Spowolnienie wzrostu
gospodarczego w 2019 r. ma by¢ fagodne (wzrost powyzej 4% r/r), natomiast w 2022 r.
dojdzie do ograniczenia doptywu $rodkéw UE, co potencjalnie moze by¢ przyczynkiem
do luzowania polityki pienieznej. Przy czym luzowanie to miatoby sie opiera¢ na
metodach niestandardowych (wg prezesa RPP ma juz opracowane instrumentarium),
gdyz dalsze obnizki stop mogtyby by¢ ryzykowne dla mniejszych instytucji bankowych.
W pdzniejszej czesci konferencji prezes Glapinski stwierdzit z kolei, ze analizy na ten
temat nie byly konkluzywne, a stopy procentowe w Polsce sg na tyle wysokie, ze
moglyby jeszcze zostac obnizone.

Pozostali cztonkowie RPP obecni na konferencji (Jerzy Kropiwnicki i Jerzy Zyzynski)
wtérowali prezesowi. Zdaniem Jerzego Zyzyriskiego podwyzki stop bylyby uzasadnione
tylko w przypadku nadmiernej akcji kredytowej, ktéra nie jest obecnie obserwowana,
natomiast w przypadku dalszego spowolnienia gospodarki niemieckiej bytyby
uzasadnione obnizki. Z kolei Jerzy Kropiwnicki stwierdzit, ze nie obawia sie nadmiernych
zadan ptacowych, gdyz wzrost ptac przez lata nie nadgzat za wzrostem produktywnosci
i efekt nadganiania byt do przewidzenia.

My spodziewamy sie nieco mocniejszego odbicia inflacji niz RPP, ale naszym zdaniem
bedzie ono zbyt powolne (dopiero pod sam koniec roku CPI i inflacja bazowa zblizg sie
do 2,5%), by w 2019 r. zmieni¢ retoryke Rady, wiec stopy w tym roku pozostang
stabilne.
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Inflacja CPI i bazowa vs cel NBP
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Komunikat RPP (zmiany wobec grudniowego komunikatu)

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra komunktura cho¢ nap%ywa a)ce dane wskazuja naj J ostabienie w czeso gospodarek. W strefie euro
wzrost, po obnizeniu wzrostu PKB w Il kw-ebrizy e acje-y atal A j
strefie.., nastapito dalsze pogorszenie niektérych vvskazmkovv komunktur W Stanach ZJednoczonych
koniunktura w tej-gespedarcejest|V kw. byta wcigz bardzo dobra—Z-kelei, jednak prognozy wskazujg na obnizenie wzrostu w b\ezacvm roku. Takze
w Chinach wzrost aktywnosci gospodarczej stopniowo sie obniza.

Utrzymuie Utrzymuijaca sie podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury—ce wplywa negatywnie na ceny czesci aktywéw
na miedzynarodowych rynkach finansowych. Jednoczesnie w estatrim-okresieostatnich miesigcach nastapit-warazay spadek cen ropy naftowej na
rynkach $wiatowych

tnflagjaWyrazne obnizenie sie cen surowcéw, w tym gtéwnie ropy naftowej, przyczynito sie do obnizenia inflacji w wielu krajach—jest—radal

podwyzszana-przez-wezesSniejszy-wzrost-cen-energil. Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje

umiarkowana.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na pozwom\e bliskim zera, w tym stope; depozytowa pomzej zera. Jednoczes$nie EBC
zakoniczyt skup aktywow finansowych netto, jednak bedzie nadal A 323
Srodki z kedAcem-2048-F-zapadajacych papieréw wartosciowych. Rezervva Federalna Stanovv Zjednoczonych—w@lemej—peéwy-ze%w%% w

listopadzie-utrzymatagrudniu 2018 r. podniosta stopy procentowe-ha-piezmienionym-poziomie.

W Polsce wsteprenaptywajgce dane-o-PKB-w-lH-kw. wskazujg na utrzymywanie sie dobrej koniunktury. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej nadal
sprzyja rosnaca - choc¢ nleco WO\ﬂIej niz w poprzedmch kvvarta+ach konsumpqa vvsplerana przez zvvlekszajace S|e zatrudnienie i ptace oraz bardzo

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

W ocenie Rady biezgce informacje wskazujg na relatywnie korzystne perspektywy krajowej komunktury, cho¢ w kolejnych Jfaﬂéaehkwartamch nastap\
prawdopodobme stopmowe obmzeme sie tempa wzrostu PKB.

VA" a bllzszyc miesigcach roczne tempo wzrostu cen zwiekszy sie, jednak - ze wz;zledu na
Spadek cen ropy naftovveJ oraz zamrozenie cen energii elektrycznej - skala tego wzrostu bedzie mniejsza niz oczekiwano w listopadowe] projekcii.
W Srednim okresie ograniczajaco na dynamike cen bedzie-ratemiast 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 Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac réwnowage makroekonomiczng
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