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Komentarz ekonomiczny

Rada trzyma sie stabilnych stop
Grzegorz Ogonek, tel. 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

RPP nie zmienita stép. Komunikat réwniez nie wprowadzit nowych elementéw - wcigz wskazuje na relatywnie niski globalny
wzrost i rosngcag niepewnos¢ co do skali i trwatosci dekoniunktury za granica i jej wptywu na polska gospodarke. Jednoczesnie
Rada wcigz uwaza, ze wzrost PKB w Polsce pozostanie wzglednie wysoko. Na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski
powiedziat, ze argumentow za zaciesnianiem polityki btyskawicznie ubywa wraz z gorszg koniunkturg na swiecie. Nie potwierdzit
jednak, ze rownoczesnie oznacza to, ze przybywa argumentdéw za obnizkg stop. W szczegdlnosci, prezes Glapinski uznat, ze dalsze
stopniowe wyhamowywanie gospodarki nie bedzie powodem do luzowania polityki. Jego zdaniem jest bardzo prawdopodobne, ze
stopy pozostang bez zmian do konca jego kadencji, bo na to wskazujg wszystkie analizy. Przyznajac, ze sg inne gtosy w Radzie,
Glapinski zaznaczyt, ze albo cichng albo wzajemnie sie wyttumiajg. Prezes NBP podat tez zaktualizowany szacunek na 2019 r. dla
PKB (4,3%, w lipcowej projekgji byto 4,5%) i dla inflacji (2,3%, w projekgcji byto 2,0%), niemal pokrywajacy sie z naszymi prognozami
(odpowiednio 4,3%/2,4%). Naszym zdaniem nie dojdzie do zmian stép ani w tym ani w przysztym roku.

Komunikat RPP (zmiany wobec wrzesniowego komunikatu)

Naptywajgce dane wskazujg, ze tempo wzrostu w gospodarce Swiatowej pozostaje relatywnie niskie, a perspektywy globalnej koniunktury
pogorszyynadal sie_pogarszajg. W strefie euro tempo wzrostu aktywno$ci gospodarczej — wobec trwajgcej dekoniunktury w Hkw—wzrostPKB
utrzymatprzemysle — utrzymuje sie na niskim ponom\e Mm&nadal—debﬁej%a@ﬁ&vnmklem ogranlcza|acvm skale spowolnienia wzrostu w tej
strefie jest nadal dobra sytuacja w sektorze ustug-w & ; aba.. W Stanach Zjednoczonych
koniunktura pozostaje dobra, choc¢ W@%&e@%@dczﬁy wskazmkow komunktury sygnallZUJa fozliwe-osfabienie aktywnosci
w kelejpych-kwartatach:lll kwartale. W Chinach wzrest-PKB-takze-spoweolnitw-H-kw—brnaptywajgce dane wskazujg na dalsze obnizanie sie tempa

Wzrostu gospodarczego.

Woostatnim-okresie-obnizdy-sie-cenyWe wrzesniu nastapit wzrost cen ropy naftowej na rynkach swiatowych-, jednak ich poziom jest nadal nizszy niz
przed rokiem. Jednoczesnie inflacja w wielu krajach utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie.

Europejski Bank Centralny utrzy oDy -poziomie-bliski w-bymistotnie poluzowat polityke pieniezng, obnizajgc stope
depozytowg glebiej ponizej zera-orazrein 3 D A i amach i oglaszajac wznowienie programu skupu
aktywows:_oraz tagodzgc warunki d%ugotermmowvch operadji reflnansUlacvch Iednoczesme EBC sygnai&ufe—tai@e—me#wwsepekm%—pew«
pienieznej-w-najblizszym-czasie.zasygnalizowat prawdopodobne utrzymywanie stép procentowych na obecnym lub nizszym poziomie w kolejnych
kwartatach. Takze Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych ebnizdaziagodzita polityke pieniezng, ponownie obnizajgc stopy procentowe-eraz

W Polsce W 3—Uutrzymuje sie dobra koniunktura, a-tempe-wzrestuchociaz naptywajace dane
wskazujg na prawdopodobne obmzenle sie tempa wzrostu gosoodarczego Yl kw do czego przyczynia 5|e gtéwnie ostabienie koniunktury za
granica. Stabilizujgco na dynamike PKB w A A % W iy Wiaoddziatuje natomiast rosnaca
konsumpqa wsplerana przez ZWIQkSZ&J&]CE‘ sie zatrudmeme i p+ace bardzo dobre nastrOJe konsumentow oraz vvyp%aty svvladczen spotecznych. WA

Nadal rosng takze

mvvestvae w gospodarce.

Inflacja w-sierpriuwe wrzesniu br. - wedtug szybkiego szacunku GUS -- wyniosta 2,86% r/r. W kierunku wyzszej dynamiki cen oddziatuje gtéwnie
wczesdniejszy istotny wzrost cen zywnosci. Ograniczajgco na dynamike cen wptywaja natomiast nizsze niz przed rokiem ceny energii, w tym paliw.
Jednoczesnie inflacja bazowa utrzymuije sie na umiarkowanym poziomie.

W ocenie Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika PKB_- mimo oczekiwanego obnizenia - utrzyma sie w
najblizszych latach na relatywnie wysokim poziomie. Wzrosta jednak niepewno$¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za granicg ioraz
jego wplywu na krajowa aktywno$¢ gospodarcza. Inflacja - po przejsciowym wzroscie w | kw. 2020 r. - w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej bedzie sie ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac réwnowage makroekonomiczna.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 istniejgce 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
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