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Komentarz ekonomiczny

RPP nie martwi sie impulsem fiskalnym
Piotr Bielski, tel. 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym
gtéwnga na poziomie 1,50%. Nowe projekcje pokazaty nizszg inflacje (ze Srodkiem
przedziatu nie przekraczajgcym znacznie 2,5% w 3-letnim horyzoncie) oraz wyzszy
wzrost PKB (chociaz wcigz spowalniajacy) niz w poprzedniej edycji. Nizsza inflacja
nie jest zaskoczeniem, bowiem w listopadowej edycji przyjeto zbyt agresywne
zatozenie o znacznym wzroscie cen energii. Rewizja w gére prognozy PKB to
podobno m.in. wptyw uwzglednienia nowych obietnic wyborczych PiS.

Ton komunikatu RPP nie zmienit sie. Prezes NBP powiedziat, ze zapowiedziany
impuls fiskalny bedzie pozytywny dla gospodarki, ale nie jest ,nadmierny” i nie
zwieksza prawdopodobieristwa zacie$nienia polityki pienieznej. Powtérzyt, ze
stopy moga pozostac bez zmian nawet do korica kadencji RPP (2022 r.). Glapinski
wspomniat tez, ze teoretycznie jest miejsce na obnizki stép (w sytuacji bardzo
mocnego spowolnienia gospodarki), ale Rada takiego scenariusza nie rozwaza na
powaznie. Co ciekawe, tukasz Hardt powiedziat, ze on nie ryzykowatby
deklarowania stabilnosci stép az do konca kadencji, a optymalng strategig
polityki pienieznej powinna by¢ adaptacja do nadchodzacych danych.

Ogolnie, przestanie banku centralnego pozostato bez zmian, tak jak sie
spodziewalismy. Tak dtugo, jak inflacja pozostaje niska, zmiany retoryki s3 mato
prawdopodobne. W Radzie moze jednak zrobi¢ sie ciekawiej pod koniec roku,
gdy - zgodnie z naszymi prognozami - inflacja CPI i inflacja bazowa odbijg w gére,
dochodzac do celu 2,5%. Na razie jednak hastem przewodnim opisujacym
polityke pieniezng nadal pozostaje stabilizacja.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji
Uwaga: $rodki i zakres przedziatéw, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajdg sie z
50-procentowym prawdopodobienstwem.

Wozrost PKB
Mar 18 Lip 18 Lis 18 Mar 19
2018 4,3(£0,8) 4,6 (£0,6) 4,8 (x0,4) -
2019 3,8 (£1,0) 3,75 (x0,95) 3,55 (+0,85) 4,0 (+0,7)
2020 3,6 (£1,0) 3,35(+0,95) 3,25 (+0,95) 3,65 (+0,95)
2021 - - - 3,35 (+0,95)
Inflacja CPI
2018 2,1 (£0,5) 1,8 (+0,3) 1,8 (+0,1) -
2019 2,7 (£1,0) 2,7 (£0,8) 3,25 (+0,65) 1,7 (£0,5)
2020 3,0(£1,1) 2,8 (£1,1) 2.9(£1,0) 2.65 (+0,95)
2021 - - - 2.4(£1,1)
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Komunikat RPP (zmiany wobec lutowego komunikatu)

Naptywajace dane wskazujg na ostabienie koniunktury w czesci najwiekszych gospodarek, przy jednoczesnym wzroscie niepewnosci
dotyczacej ksztattowania sie aktywnos$ci w gospodarce swiatowej w kolejnych kwartatach. W strefie euro dynamika PKB w IV kw.
pozostatabyla nizsza niz w | potowie ub.r., a wskazniki-keniunktury-obnizdy-sie-dostepne prognozy wskazujg na jej dalsze ostabienie w
ostatnim-ckresiebiezacym roku. W Stanach Zjednoczonych wzrost-gosp f\dar e —spowelnilchod koniunktura w-tej-gospodarce
pozostaje dobra—ednoczesnie—w, chol oczekiwane jest tam meznaczne obnizenie sie tempa wzrostu PKB. W Chinach wzresttempo
wzrostu aktywnosci gospodarczej nadal stopniowo sie obniza.

Mimo pewnego-wzrostu cen ropy naftowe] ra-rnkach-Swiatowych-wostatnim-okresie jaki nastapit od poczatku br., ich poziom jest wciaz

nizszy niz w lll kw. ub.r. Przyczynia sie to do ebnizenizostabienia inflacji w wielu krajach. Jednoczesnie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej
gospodarki, w tym w strefie euro, pozostaje niska.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera. Jednoczesnie
EBC nadal reinwestuje $rodki z zapadajgcych papieréw wartosciowych. Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych —peo-podwunzee w

grudniu-2018-r—utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

W Polsce w kawzrost PKB w IV kw. pezestatautrzymat sie na relatywnie wyseckarchocbya

%e@%za%@e@@edmeh#%a&a&aeﬁwsok\m poziomie. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej-radal sprzyjafa rosnaca - choc nieco
wolniej niz w poprzednich kwartatach - konsumpcja wspierana przez zwiekszajgce sie zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje

konsumentow. Towarzyszyt temu wzrost inwestydji.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w poprzednich latach wzrostu pfac roczna dynamika cen
konsumpcyjnych obnizyta sie w ostatnich miesigcach i g taje-urmiarkewanadednoczesnieksztattuje sie na niskim poziomie. Nadal niska
- mimo prawdopodobnego podwyzszenia w styczniu - jest takze inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energiijest-radal-niska.

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej projekcji inflacji i PKB przygotowane] przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP.
Marcowa projekcja uwzglednia dane i informacje opublikowane do dnia 15 lutego br. — w tym informacje dotyczace ustawowego
Zamrozenia cen energii — oraz wstepne informacje o zapowiedzianych w dniu 23 lutego br. zmianach w zakresie polityki fiskalnej. Zgodnie
z marcowg projekcjg z modelu NECMOD roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,2-
2,2% w 2019 r. (wobec 2,6-3,9% w projekdji z listopada 2018 r.), 1,7-3,6% w 2020 r. (wobec 1,9-3,9%) oraz 1,3-3,5% w 2021 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,3-4,7% w 2019 r.
(wobec 2,7-4,4% w projekcji z listopada 2018 r.), 2,7-4,6% w 2020 r. (wobec 2,3-4,2%) oraz 2,4-4,3% w 2021 r.

W ocenie Rady, perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne w koIeJnych kvvarta%ach nastapl jednak prawdopodobnie
stopniowe obnizenie sie tempa wzrostu PKB. Jednoczesnie y

een—z—wek%z—y inflacja utrzym se—ﬁdﬂak—zew—zgedu na RizsZy-Ai

horyzonoe oddmalywa ia polwtyk| plemezne mﬂae}a—bedme& kszta’rtowaé sie w pOb|IZU celu mﬂacymego Taka ocene wspierajg wyniki
marcowej projekdji PKB i inflacji.

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 wprowadzajqg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spéti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. 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 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 informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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