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Komentarz ekonomiczny

RPP nie przejmuje sie grudniowym CPI

Marcin Luzinski, tel. 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, a komunikat w kluczowych punktach nie réznit sie istotnie od
poprzedniego. Ponownie podkreslono wolniejszy wzrost gospodarczy za granica i niepewnos¢ zwigzang z dalszym rozwojem sytuacji.
Wzrost CPI do 3,4% zostat zbagatelizowany jako spowodowany wzrostem cen zywnosci, paliw i cen administrowanych, tj. czynnikéw
na ktére polityka pieniezna nie ma wptywu. RPP podkreslita, ze wzrost CPI jest przejsciowy i ze nie oczekuje przekroczenia 4% w
2020. Prezes Glapinski powiedziat, ze prognoza inflacyjna banku centralnego zmaterializowata sie wczesniej niz oczekiwano i Sciezka
prognozowanej inflacji nie ulega zmianie. Prezes powtérzyt swojg opinie z listopada, kiedy powiedziat, ze kolejng zmiang stop
bedzie raczej obnizka niz podwyzka. Nowy cztonek RPP Cezary Kochalski byt obecny na konferencji prasowej i powiedziat, ze nie ma
powodu do zmiany stép. W naszej ocenie stopy procentowe NBP pozostang w 2020 na obecnym poziomie, nawet jesli RPP zostanie
zaskoczona wzrostem CPI na poczatku roku.

Komunikat RPP (zmiany wobec grudniowego komunikatu)

Tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie pozostaje relatywnie niskie—eraz, choc sygnaty dotyczgce mozliwego porozumienia handlowego
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami przetozyly sie na pewng poprawe nastrojéw w Swiatowej gospodarce. Mimo to utrzymuje sie
niepewnosc¢ dotyczaca perspektyw ksztattowania sie globalnej koniunktury-w kolejnych kwartatach. W strefie euro, wraz z trwajgcg dekoniunkturg w
przemysle, dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje niska. W Stanach Zjednoczonych koniunktura wcigz jest relatywnie dobra, cho¢ -
podobnie jak w wielu innych gospodarkach - aktywnos¢ w przemysle sie-ebriza-pozostaje staba. W Chinach dynamika aktywnosci gospodarczej w
dalszym-clagu-spowalniajest nizsza niz w poprzednich latach.

W tych-warunkachostatnim okresie wzrosty ceny ropy naftowej, do czego przyczynita sie pewna poprawa nastrojéw dotyczacych relacji handlowych
pomiedzy najwiekszymi gospodarkami, a takze silny wzrost napiec¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie. Mimo to inflacja w wielus-krajaehotoczeniu
polskie] gospodarki ksztattuje sie na umiarkowanym poziomie, a w strefie euro jest niska.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stope depozytowg ponizej zera, a takze prowadzi skup aktywdw oraz sygnalizuje utrzymanie luznej polityki
pienieznej w kolejnych kwartatach. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych, po obnizkach stép procentowych w estatrich-riesigeach;2019 r.,
utrzymuije je na niezmienionym poziomie.

W Polsce koniunktura pozostaje dobra mimo ebnrizeniastopniowego obnizania sie tempa wzrostu gospodarczego-w-H-kw.br. Pozytywnie na wzrost
PKB oddziatuje stabilny wzrost konsumpql vvsplerany przez korzystna Sytuaqe na rynku pracy, bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wypfaty
Swiadczen spotecznych. Nada A 3 3-sie-Jednoczesnie wiiadnaptywajace informacje sygnalizujg
dalszy - cho¢ wolniejszy nizw Doprzedmch kvvarta%ach Wzrost inwestycji oraz eksportp netto-do-wzrostu-PKBw-H-kw.br-pozostat-dodatnl.

rflagjaw-listopadzie-br—wedhugWedtug szybkiego szacunku GUS —w grudniu 2019 r. mﬂaC|a Wymos#a 2—6-,4)—#3 4% rw—k%méu/r Do vvyzszeJ
inflacji oddziatuje-podwyzszona-dynamikaw grudniu przyczynit sie wzrost cen zywnosci—ha a sy
rokiem-ceny-energi-w-tym i paliw. Jednoczesnie inflacja bazowa, po wzroscie w ostatnich m|eS|acach szazan m czedciowo ze wzrostem cen ustug,
utrzymuije sie na umiarkowanym poziomie.

W ocenie Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, a dynamika PKB - mimo oczekiwanego obnizenia - utrzyma sie w
najblizszych kwartatach na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczes$nie utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury
za granicg oraz jego wptywu na krajowa aktywnos¢ 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 wytqcznie 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 doktadnosci 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
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw 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 spdtkq
wymieniong 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 istniejqgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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,
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