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Prognozy CPl w gbre, ale RPP sie nie przejmuje
Piotr Bielski, tel. 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Stopa
referencyjna nadal wynosi 1,5%. Nowe projekcje PKB i CPl banku centralnego

zostaty lekko podniesione w 2019 i 2020 r., a w 2021 pozostaty praktycznie Prognozy inflacji PKB wg NBP (Sciezka

. .. centralna)
niezmienione.
Na konferencji nie nastgpita istotna zmiana retoryki: prezes NBP podtrzymat 5.5 1
stanowisko, ze stopy procentowe mogg pozosta¢ bez zmian do konca 2021 r., 0

inflacja ,lekko” wzro$nie na poczatku 2020 r., po czym sie obnizy i pozostanie w ' W
przedziale tolerancji wokét celu inflacyjnego (1,5%-3,5%) w catym horyzoncie 4.5 W
prognozy. Sadzimy, ze w najblizszych miesigcach/kwartatach inflacja bedzie \\\
wyzsza niz oczekiwana przez NBP (CPl moze wzrosng¢ do prawie 4% w styczniu 40 1 \\\
2020, czesciowo wskutek uwolnienia cen energii - szczegbty w naszym 35 \\
najnowszym MAKROskopie), ale nie wywota ona reakcji z powodu istotnego
ztagodzenia retoryki przez globalne banki centralne. Zaktadamy, ze stopy NBP 3.0 1

pozostang na dotychczasowym poziomie nawet do korica 2020. 55
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Lip 18 Lis 18 Mar 19 Lip 19 Prognozy wzrostu CPl wg NBP ($ciezka
centralna)
2018 4,6 (+0,6) 4,8 (+0,4) - - o
2019 3,75 (+0,95) 3,55 (+0,85) 4,0 (£0,7) 4,5 (+0,6) 55
2020 3,35 (+0,95) 3,25 (+0,95) 3,65 (+0,95) 3,9 (x0,9) 50 4} === Lipiec 19
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Inflacja CPI . R
Y
2018 1,8 (+0,3) 1,8 (+0,1) - - 15 4
2019 2,7 (x0,8) 3,25 (+0,65) 1,7 (+0,5) 2,0(x0,3) 1.0
2020 2,8 (x1,1) 2,9 (£1,0) 2,65 (+0,95) 2,8 (x0,9) 0.5 1
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Naptywajgce dane wskazujg, ze tempo wzrostu w gospodarce Swiatowej pozostaje relatywme niskie; przy podwyzszoneJ niepewnosci dotyczacej
ksztattowania sie globalnej koniunktury w kolejnych kvvarta%ach
kerzystniejszych-syanatach-z sektora-ustug W strefie euro — mimo wy 2 y i
dobrej sytuacji w sektorze ustug - utrzymuje sie pa-relatywnie niskim-poziomie.staby wzrost aktvvvnoso W Stanach ZJednoczonych koniunktura
pozostaje dobra, a-kwartatha-dynamika-PKBale ostatnie odczyty wskaznikéw koniunktury sygnalizujg mozliwe ostabienie aktywnosci w Hkw—byta
wyZsza—niz-w-poprzednim—kwartale-kolejnych kwartatach. W Chinach wkw-—wzrost-PKB-ustabilizowat-siejednak-ostatnie-naptywajace dane
wskazujg na Fyzyk@@s#ab@%pogorszem koniunktury w b%zaeymﬂ kwartale.

y y w—W_ostatnim okresie zdrozaly niektére produkty
z—ywmesgeweutrz mywata sie podwvzszona zmiennos¢ cen rop naftovve na rynkach Swiatowych—W-efekeieinflagia, ktdre sg nad | nizsze niz przed
rok\em Towarzysz +temu Wzrost cen czeSci produktéw sznoscwovvvch na rynkach Swiatowych. Inflacja w wielu krajach nieco-wzrosta—Réwniez
| autrzymuje sie w-estatnim-okresiena umiarkowanym poziomie.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera, oraz reinwestuje
zapadajace papiery wartosciowe zakupione w ramach programu skupu aktywoéw. Jednoczesnie EBC wydtuzyt sygnalizowany okres utrzymywania
stép procentowych na obecnym poziomie. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Jednoczesnie-Fed stopniowo ogranicza zmniejszanie swojej sumy bilansowej, sygnalizujgc mozliwos¢ poluzowania polityki pienieznej w kolejnych
kwartafach.

W Polsce — mimo ostabienia wzrostu gospodarczego za granicg — utrzymuje sie dobra koniunktura—a—wtkw—br—roczne-tempo-wzrostu—PKB

wyRtosto-4.7%.. Wzrostowi aktywnosci gospodarczej sprzyja rosngca —choé-rieco-wolniej-niz-w-poprzednich-kwartatach—konsumpcja wspierana

przez zwiekszajace sie zatrudnienie i ptace-eraz, bardzo dobre nastroje konsumentéw-—Towarzyszy terau-wyrazay-wzrost oraz wyptaty Swiadczen

SDo’reczn ch. Naoh/walace dane vvskazwa takze na kontvnuac\e ZNAaczacego vvzrostu |nwestyCJ|4N—Eym—5£9#@—e%yW—na44ad9W—mwe§wW@h

petto- | eksgortu

W ostatnich miesigcach wzrosta dynamika cen konsumpcyjnych, do czego przyczynit sie wzrost cen paliw i zywnosci, a takze wyzsza inflacja bazowa.
Mimo to inflacja utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie.

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekdji inflacji i PKB przygotowanej przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Lipcowa
projekcja uwzglednia dane i informacje opublikowane do 18 czerwca br. Zgodnie z lipcowg projekcjag z modelu NECMOD roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 1,7-2,3% w 2019 r. (wobec 1,2-2,2% w projekcji z marca 2019 r.), 1,9-3,7% w
2020 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 1,3-3,5% w 2021 r. (wobec 1,3-3,5%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobieristwemn w przedziale 3,9-5,1% w 2019 r. (wobec 3,3-4,7% w projekcji z marca 2019 r.), 3,0-4,8% w 2020 r. (wobec
2,7-4,6%) oraz 2,4-4,3% w 2021 r. (wobec 2,4-4,3%).

W ocenie Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostajg korzystne, a dynamika PKB utrzyma sie w @ezaeym—%—me;e—byeme%%za—n&

oczekiwano—w-marcowejprojekejinajblizszych latach na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie inflacja
poziemiepozostanie umiarkowana i w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie sie ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego. Taka ocene

wspierajg wyniki lipcowej projekcji NBP.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac réwnowage makroekonomiczna.
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odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji 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 towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
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 krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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

& Santander Bank Polska S.A. >



