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Komentarz ekonomiczny
RPP: Nie ma ryzyka presji inflacyjnej

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

Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym gtéwnga stope na 1,50%. Oficjalny komunikat byt krotki a jego ton
pozostat gotebi - Rada spodziewa sie stopniowego hamowania gospodarki i
umiarkowanej inflacji pozostajacej blisko celu w $rednim okresie. Prezes NBP
Adam Glapinski powtérzyt swojg opinie, ze nowy impuls fiskalny nie bedzie miat
wptywu na polityke stép procentowych, gdyz jego wptyw na wzrost gospodarczy
bedzie niewielki, a przetozenie na inflacje zaniedbywalne. Powiedziat tez, ze plany
rzadu sg catkowicie bezpieczne i nie generujg zadnych zagrozen, wylacznie
korzystne efekty. Jerzy Zyzynski z RPP podzielit jego poglady. Kamil Zubelewicz,
uznawany za najbardziej jastrzebiego czionka Rady, zaznaczyt, ze cze$¢
uczestnikow posiedzenia miata inne zdanie, obawiajac sig, ze impuls fiskalny
moze podbi¢ inflacje. Przyznat jednak, ze ten wptyw nie powinien przekroczy¢ 1
pkt. proc. i nie powinien wypchna¢ dynamiki CPI powyzej celu 2,5% r/r. Glapifski
mocno podkreslat, ze nie ma ryzyka nasilenia presji inflacyjnej w Polsce, ani za
sprawg impulsu fiskalnego, ani pod wptywem sytuacji na rynku pracy, m.in. ze
wzgledu na to, ze globalny wzrost gospodarczy stabnie i otoczenie
miedzynarodowe jest wysoce niesprzyjajgce wzrostowi cen.

Podsumowujac, retoryka RPP pozostaje gotebia i cho¢ w wypowiedziach
niektérych cztonkédw RPP zaczety sie pojawia¢ pewne obawy dotyczace
ztagodzenia polityki fiskalnej, do wyraznej zmiany uktadu sit w Radzie jeszcze
daleka droga. Zanim to nastapi, inflacja musi rzeczywiscie wyraznie wzrosngé. W
zwigzku z tym wcigz uwazamy, ze do konca tego roku nie dojdzie do zmiany
polityki pienieznej w kraju.
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Komunikat RPP (zmiany wobec lutowego komunikatu)

Naptywajace dane wskazujg—napotwierdzala ostabienie koniunktury w czesci najwiekszych gospodarek, przy jecnoczesnym
wzroscleutrzymuljace] sie niepewnosci dotyczace] ksztattowania sie aktywnosci w gospodarce Swiatowej w kolejnych kwartatach.
Winformacje dotyczace strefy euro wskazujg na utrzymywanie sie niskiego tempa wzrostu gospodarczego w tej strefie euro-dynamikaPKB

WV -kw-byla-nizsza-niz-w- L polowie-ub.ra-dostepne-prognozy-wskazuja-na jej-dalsze-oslablenie-w-blezaeympoczatku roku. W Stanach
Zjednoczonych koniunktura pozostaje dobra, Choc oczekiwanejestw | kw. dynamika PKB prawdopodobnie sie tam niezraczne-obnizenie
Sletepnpa-wzrostu-PKB.obnizvta. W Chinach tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej nadal stopniowo sie-obnizastabnie.
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Mimo wzrostu cen ropy naftowej, jaki nastapit od poczatku br., ich poziom jest wcigz nizszy niz w Ill kw. ub.r. Przyczynia sie to do
oskablenlautrzymywania sie umiarkowane] inflacji w wielu krajach. Jednoczes$nie inflacja bazowa w otoczeniu polskiej gospodarki, w tym w
strefie euro, pozostaje niska.

Europejski Bank Centralny utrzymuje—stopy—procentowewydtuzyt okres przewidywanego utrzymywania stép procentowych na

dotychczasowym poziomie-bliskim-zera, w tym stope-depozytowastopy depozytowej ponizej zera. Jed —
srodki-zzapadajgeych-paplerdwwartosciowych-Ponadto zapowiedziat uruchomienie dodatkowych operacji zas \a\a(\/(h sektor bankowy w

plynnosc. Rezerwa Federalna Stanow Zjednoczonych utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie. lednoczesnie Fed
zapowiedziat wstrzymanie ograniczania swojej sumy bilansowe] w kolejnych kwartatach.

W Polsce w tkawzrost PKB w IV kw. pezestatautrzymat sie na relatywnie wysoka,-choébyta

meee—mz—s%a—m—z—w—pepﬁzedmeh%waﬁa*aeh—wsok\m poziomie. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej-radal sprzyjata rosngca - choc nieco
wolniej niz w poprzednich kwartatach - konsumpcja wspierana przez zwiekszajgce sie zatrudnienie i ptace oraz bardzo dobre nastroje

konsumentow. Towarzyszyt temu wzrost inwestycji.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w poprzednich latach wzrostu pfac roczna dynamika cen
konsumpcyjnych ebrizpa-siew-ostatnich-miesigcachksztaltdjeutrzymuie sie na niskim poziomie. Nadal niska - mimo prawdepodebnego
podwyzszenlawstyczpiupewnego wzrostu w ostatnich miesigcach - jest takze inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii.

W ocenie Rady, perspektywy krajowej koniunktury pozostajg korzystne. W kolejnych kwartatach nastgpi jednak prawdopodobnie
stopniowe obnizenie sie tempa wzrostu PKB. Jednoczesnie inflacja utrzyma sie na umiarkowanym poziomie i w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej bedzie sie ksztattowac sie-w poblizu celu inflacyjnego. Taka-ocene wsplerajgwyniki-marcowe) projeke- PKB Hnflacih

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 wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadgji do zawarcia transakdji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadcji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdti 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 spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.
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