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Komentarz ekonomiczny

Stopy NBP wcigz bez zmian
Piotr Bielski, tel. 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

RPP utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie (stopa referencyjna wcigz na 1,50%), zgodnie z oczekiwaniami. W
komunikacie Rada napisata, ze perspektywy dla polskiej gospodarki ,pozostajg korzystne”, chociaz utrzymuje sie niepewnos¢ odnosnie
gtebokosci i trwatosci spowolnienia. RPP oczekuje, ze inflacia moze w najblizszych miesigcach przekroczy¢ goérne pasmo
dopuszczalnych odchylen od celu, ale przyspieszenie tempa wzrostu cen bedzie przejsciowe i generowane przez czynniki podazowe i
regulacyjne, ktére sg poza oddziatywaniem krajowej polityki pienieznej. W efekcie, inflacja powinna spas¢ w dalszej czesci roku i wahac
sie blisko celu w Srednim terminie.

Podczas konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski powtérzyt swéj poglad: stopy powinny pozosta¢ w miejscu do korica jego
kadencji (2022 r.) a jesli juz miatoby doj$¢ do ich zmiany to bardziej prawdopodobne sg obnizki niz podwyzki. Kamil Zubelewicz
(czotowy jastrzab w RPP), obecny na konferencji, powiedziat, ze stopy procentowe sg zbyt nisko, ale Rada powinna zaczeka¢ z
decyzjami do nowej projekcji (za miesigc). Z kolei Eryk ton, uznawany za najbardziej gotebiego cztonka Rady, powiedziat, ze wcigz
widzi przestrzen do niewielkiego poluzowania polityki pienieznej, ktéra wspartaby wzrost gospodarczy.

Podsumowujac, nic nowego na linii polityki pienieznej w Polsce. Sytuacja moze stac sie bardziej interesujgca w przypadku, gdy w
dalszej czesci roku zauwazalnie poprawig sie perspektywy gospodarcze. Jednak tak dtugo jak postepuje spowolnienie gospodarcze,
wiekszos¢ cztonkédw RPP nie bedzie na powaznie rozwazad zaciesniania polityki pienieznej w jakiejkolwiek formie.

Komunikat RPP (zmiany wobec styczniowego komunikatu)

TempoNaptywajgce informacje z gospodarki $wiatowej wskazujg na stabilizowanie sie tempa wzrostu gospodarczego na $wiecie-pozostaje-relatywnie niskie;
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sma%ewej—gespedaﬁee—Mm—Eemsk\m poziomie. Jednocze$nie utrzymuije sie niepewnos¢ dotyczaca perspektyw ksztattowania-sie-globalnej komunktury w
kolejnych kwartatach-,_choc niektére wskazniki sugerujg pewng poprawe nastrojéw. W strefie euro, wraz—z—trwajgeg—dekeniunkturgwobec trwajace]
dekoniunktury w przemysle, dynamika akepwnesci-gospedarczej-pozostaje-niska-wzrostu gospodarczego w IV kw. obnizyta sie. W Stanach Zjednoczonych

koniunktura wcigz jest relatywnie dobra, cho¢ —pedebriejak-w-wielu-innych-gospodarkach—ostabiona aktywno$¢ w przemysle pezestaje-staba-oddziatywata
ograniczajaco na tempo wzrostu gospodarczego w IV kw. W Chinach dynamika akbywnoscl gospodarczel jest nizszaPKB w IV kw. ustabilizowata sie na

poziomie nizszym niz w poprzednich latach.

W ostatnim okresie wzreshyceny ropy naftowej-do-czego prayczynita-sie pewna poprawa-nastrojéw dotyczacych relacii-handlowych pomiedzy najwiekszymi
gospodarkamia-takze silny-wzrost-napieé geopolitycznych-na-Bliskim Wschodzie Mimo-to_na rynku $wiatowym — po wczesniejszym wyraznym wzroscie —
obnizyly sie. Iednoczesme w ostatnich miesigcach wzrosty ceny wielu surowcéw zywnosciowych. W efekcie inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki ksztattuje

S@—%—W&FK@NWFFQ@Z}QF%—&—W—S&F@%—G&F@*GSPWQ@HIGCO wzrosta.

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 2019 r., utrzymuje je na niezmienionym poziomie.

W Polsce koniunktura pozostaje dobra mimo stepriewege—obnizania sie tempa wzrostu gospodarczego. Na podstawie wstepnego szacunku GUS

dotyczacego PKB w 2019 r. mozna szacowac, ze dynamika PKB w IV kw. obnizyta sie. Pozytywnie na wzrost PKB oddziatuje Haysystematyczny - choc
wolniejszy niz wczesnie] = wzrost konsumpdji, wspierany przez korzystng sytuacje na rynku pracy,—bardze dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty
Swiadczen spotecznych. Jednoczesnie naptywajace informacje sygnalizujg dalszy —cheé-wolniejszyriz-w-poprzednich-kwartalach—wzrost inwestycji erazi
eksportu.

Wedhugszybkiege-szacunka-GUSInflacja w grudniu 2019 r. inflagja-wyniosta 3,4% r/r. Do wyzsze] inflacji w-gradnia-przyczynit sie wzrost cen zywnosci i paliw.
Jednoczeénie inflacja-bazowapo-wzroscie wostatnich miesigcachzwigzanym czeciowo ze wzrostemprzyspieszenie wzrostu cen ustug, podwyzszylo inflacje
bazowa, ktéra utrzymuije sie jednak na umiarkowanym poziomie.

W ocenie Rady perspektywy krajowe]j koniunktury pozostaja korzystne, ajednak dynamika PKB y a
kwartakach-Ra—relatypwniewysokim-poziormieJednoczesnieutrzymujebedzie prawdopodobnie nizsza niz w Doorzednlch \atach Utrz muje sie mepewnosc
dotyczaca skali i trvva%oso ostabienia konlunktury za granicg oraz jego wplywu na krajowg aktywno$¢ gospodarcza. inflacja—po-przejsciowsm-wzrosciew-Haa
2020-r—w-horyzoncle-oddziatywania-polityki-pienieznejBiezgce prognozy wskazujg, ze w najblizszych miesigcach mﬂaqa moze przekroczy¢ gorng granice
odchylert od celu inflacyjnego. Do przejSciowego wzrostu dynamiki cen przyczynia sie czynniki o charakterze podazowym i regulacyjnym, a wiec pozostajgce
poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Wraz z wygasnieciem wptywu tych czynnikdw oraz oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB

inflacja bedzie sie obniza¢. W horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej dynamika cen bedzie sie ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowad
réwnowage makroekonomiczna-,_a jednoczes$nie umozliwia realizacje celu inflacyjnego w Srednim okresie
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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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikadji. 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 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 informacji, 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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