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Komentarz ekonomiczny
Projekcja bez wiekszych zmian, poglady RPP tez

Marcin Sulewski, CFA tel. 22 534 18 84, marcin.sulewski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita stép procentowych, a komunikat nie
réznit sie w kluczowych punktach od poprzedniego. Ponownie podkreslone zostaty
relatywnie niski globalny wzrost gospodarczy za granicg oraz niepewnos¢ co do
ksztattowania sig koniunktury w przysztosci.

Jednocze$nie Rada - opierajac sie na najnowszych prognozach NBP - wcigz
uwaza, ze mimo pewnego spowolnienia oczekiwanego w 2020 tempo wzrostu
PKB w Polsce pozostanie relatywnie wysoko, a inflacja nie powinna w horyzoncie
prognozy opusci¢ pasma dopuszczalnych wahan.

Adam Glapinski podtrzymat swéj poglad, ze widzi duze prawdopodobierstwo
braku zmian stép do konca kadencji i wtérowat mu Rafat Sura, ktéry dodatkowo
zasugerowat ryzyko w dét dla prognoz inflacji. Wiekszo$s¢ w RPP popiera
stabilizacje stép i naszym zdaniem nie dojdzie do zmian stép ani w tym, ani w
przysztym roku.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienifa stop procentowych, a komunikat nie réznit
sie w kluczowych punktach od poprzedniego. Ponownie podkreslone zostaty relatywnie
niski globalny wzrost gospodarczy za granicg oraz niepewno$¢ co do ksztattowania sie
koniunktury w przysztosci.

Nowa projekcja pokazata nieznacznie nizszg Sciezke wzrostu PKB przy praktycznie
niezmienionej Sciezce inflacji - najwieksza rdznica (+0,3 punktu procentowego)
dotyczyta prognoz na 2019 r. Zdaniem Rady lekkie spowolnienie wzrostu w 2020 r. przy
utrzymywaniu sie inflacji w pasmie odchylert wokét celu wspierajg strategie
utrzymywania stép bez zmian.

Adam Glapinski podtrzymat swoj poglad, ze widzi duze prawdopodobienstwo braku
zmian stép do konca kadencji (a gdyby byly zmiany stép to raczej w dot niz w gore).
Wtérowat mu Rafat Sura, ktéry dodatkowo zasugerowat ryzyko w dét dla prognoz
inflacji (zatozono wzrost cen energii 0 8% r/r, dodajacy 0,3 pp do inflacji, ktéry mégtby
sie nie zrealizowad). tukasz Hardt podkreslit wystepowanie czynnikéw proinflacyjnych:
szybkiego wzrostu ptac, cen ustug, akcji kredytowej. Zdaniem Hardta optymalng
strategig teraz jest ,wait-and-see”, ale gdyby czynniki proinflacyjne przewazyty nad
spowolnieniem gospodarki i inflacja pozostataby w okolicy 3% r/r, to rozwazytby lekkie
dostosowanie stép. Jednak wiekszos¢ w RPP popiera stabilizacje stép i naszym
zdaniem nie dojdzie do zmian stép ani w tym, ani w przysztym roku.

RPP podjeta uchwate o zmianie regut tworzenia rezerwy na ryzyko kursowe.
Dotychczasowe przepisy obligowaty NBP do tworzenia rezerwy z catosci nadwyzki
przychoddéw nad kosztami, obecne umozliwiajg wykorzystanie w tym celu jedynie
przychoddw z dodatnich réznic kursowych netto (tak przynajmniej wynika z artykutu
Adama Glapinskiego dla ,Rzeczpospolitej”). W praktyce oznacza to, ze rezerwa kursowa
bedzie budowana wolniej (wymagany poziom to 11,9 mld zt, réwny kwocie niepokrytej
skumulowanej straty z lat ubiegtych, a poziom rezerwy na koniec 2018 r. to 3,9 mld zt),
a NBP bedzie mdgt przekazywac swoj zysk do budzetu centralnego (z mocy ustawy
trafia tam 95% zysku NBP) nawet gdy rezerwa nie bedzie uzupetiona, czyli w praktyce
w przysztym roku. Wedtug prezesa NBP zmiana ta bedzie wspierata zdolnos¢ banku
centralnego do osiggania nadwyzki finansowej, co z kolei bedzie korzystne na jego
wiarygodnosci. Naszym zdaniem wyptata zysku przy nieodbudowanych rezerwach jest
raczej dla wiarygodnosci banku centralnego ujemna i trudno wskaza¢ argument za
takim rozwigzaniem, poza zwiekszeniem wpfaty do budzetu centralnego w najblizszych
latach.
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji
Uwaga: srodki i zakres przedziatéw, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z
50-procentowym prawdopodobieristwem.

Wzrost PKB
Lis 18 Mar 19 Lip 19 Lis 19
2018 4,8 (£0,4) - - -
2019 3,55 (+0,85) 4,0(£0,7) 4,5 (+0,6) 4,3(+0,4)
2020 3,25 (+0,95) 3,65 (+0,95) 3,9 (x0,9) (3,55+0,85)
2021 - 3,35(+0,95) 3,35 (£0,95) (3,25+0,95)
Inflacja CPI
2018 1,8 (x0,1) - - -
2019 3,25 (£0,65) 1,7 (£0,5) 2,0(+0,3) 2,3(x0,1)
2020 2,9 (x1,0) 2,65 (£0,95) 2,8(x0,9) 2,85 (+0,75)
2021 - 2,4 (x1,1) 24 (1,1) 2,6(x1,0)
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Komunikat RPP (zmiany wobec pazdziernikowego komunikatu)
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w-Inflacja w wielu krajach etrzymujeobnizyta sie w ostatnich miesigcach i nadal ksztattuje sie na umiarkowanym poziomie, czemu sprzyiaig nizsze
niz przed rokiem ceny ropy naftowej. W szczegélnosci niska jest inflacja w strefie euro.

na niezmienionym poziomie. Jednoczesnle EBC ssyEaslizewneprowdopodann znowH program skupu aktywow i sygnalizuje utrzymywanie stép
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lagodzita-polityke-pleniezna-poneownie-obnizajgew pazdzierniku po raz kolejny obnizyta stopy procentowe.

W Polsce utrzymuije sie dobra koniunktura, chociaz naptywajace dane wskazujg na prawdopodobne obnizenie sie tempa wzrostu gospodarczego w
lI'kw., do czego przyczynia sie gtéwnie ostabienie koniunktury za granica. Stabilizujgco na dynamike PKB oddziatuje natemiast-rosnaca konsumpdja,
wspierana przez zwiekszajgce sie zatrudnienie i ptace, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wypfaty Swiadczeh spotecznych. Nadalrosng
takze-inwestycjeNaptywajgce dane wskazujg jednoczesnie na dalszy, cho¢ wolniejszy wzrost inwestycji w gospodarce.

Inflacja we-wrzespiuw pazdzierniku br. - wedtug szybkiego szacunku GUS -= wyniosta 2,65% r/r. WDynamika cen zywnosci, pomimo stopniowego
obnizania sie, pozostaje podwyzszona i oddziatuje w kierunku wyzszej dyramiki—cen—oddziatuje—giowni esniejszy—istotny rost—cen
2pmnescinflacii. Ograniczajgco na dynamike cen wptywajg natomiast nizsze niz przed rokiem ceny energii, w tym paliw. Jednocze$nie inflacja
bazowa utrzymdie-siew ostatnim okresie wzrosta, pozostajac iednak na umiarkowanym poziomie:

Rada zapoznata sie z wynikami listopadowej projekcji inflacji i PKB przygotowanej przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP.
Listopadowa projekcja uwzglednia dane i informacje opublikowane do 18 pazdziernika br. Zgodnie z listopadowa projekcja z modelu NECMOD
roczna dynamika cen znajdzie sie z 50- procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,2-2,4% w 2019 r. (wobec 1,7-2,3% w projekdji z lipca
2019 r.), 2,1-3,6% w 2020 r. (wobec 1,9-3,7%) oraz 1,6-3,6% w 2021 r. (wobec 1,3-3,5%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekdji
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,9-4,7% w 2019 r. (wobec 3,9- 5,1% w projekdji z lipca 2019 r.), 2,7-4.4% w
2020 r. (wobec 3,0-4,8%) oraz 2,3-4,2% w 2021 r. (wobec 2,4-4,3%).

W ocenie Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostajg korzystne, a dynamika PKB - mimo oczekiwanego obnizenia - utrzyma sie w
najblizszych latachkwartatach na relatywnie wysokim poziomie. Wzresta-jednaklednoczesnie utrzymuie sie niepewno$¢ dotyczaca skali i trwatosci
osfabienia koniunktury za granica oraz jego wplywu na krajowg aktywnos¢ gospodarcza. Inflacja - po przejsciowym wzroscie w | kw. 2020 r. - w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie sie ksztattowac w poblizu celu inflacyjnego. Taka ocene wspieraia wyniki listopadowe] projekdii
inflacji i PKB.

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

Rada przyjeta Raport o inflacji - listopad 2019 r., podjeta uchwate w sprawie zasad tworzenia i rozwigzywania rezerwy na pokrycie ryzyka zmian
kursu ztotego do walut obcych w Narodowym Banku Polskim oraz uchwate zmieniajgca uchwate w sprawie zasad rachunkowosci NBP.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadcji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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 byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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