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Komentarz ekonomiczny

Tylko spokojnie, stopy bez zmian
Piotr Bielski, tel. 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 1,5%. W oficjalnym
komunikacie trudno sie doszuka¢ oznak powaznego zaniepokojenia efektami koronawirusa. Zgodnie z oczekiwaniami, nowa
projekcja NBP zaktada wyzszg inflacje (Srodek przedziatu +0,8pp w 2020) i nizszy wzrost PKB (-0,35pp w 2020) niz poprzednio.
Niemniej, RPP nadal ocenia, ze perspektywy koniunktury gospodarczej w Polsce sg dobre (cho¢ wzrost nieco spowolni), a inflacja
powrdéci do celu w Srednim okresie, po wygasnieciu efektéw na ktére polityka pieniezna nie ma wptywu. Taki komunikat w zaden
sposéb nie wskazuje na skret RPP w strone bardziej ,gotebig”. Przeciwnie, na konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski
raczej starat sie wygaszac spekulacje nt. zasadnosci obnizek stép procentowych w Polsce (przyznajac jednak, ze w przysztosci ruch
w dét jest bardziej prawdopodobny niz w gére). Powiedzial, ze ekspansja wirusa oznacza ,pewne ryzyka” dla wzrostu
gospodarczego, ale nie sposéb powiedzie¢ jak powazne. Dodat, ze Rada bedzie nadal spokojnie obserwowac i analizowac rozwdj
sytuacji. Prezes podtrzymat swdj dotychczasowy poglad, ze stabilne stopy do kornca kadencji RPP to dla niego scenariusz bazowy.
Taka opinie podzielili obecni na konferencji prasowej Grazyna Ancyparowicz i Rafat Sura.

Podsumowujac, RPP nadal widzi duzg warto$¢ w stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie i nie wydaje sie by¢
szczegblnie mocno przejeta ewentualnym wptywem koronawirusa. Wedtug nas, skret w strone bardziej gotebiej retoryki wymagat
by jasnych sygnatéw wskazujgcych, ze wzrost gospodarczy spowalnia znacznie bardziej niz sie teraz oczekuje. Z drugiej strony,
wydaje sie jasne, ze rozwazania dot. podwyzek stép nie wchodzg obecnie w rachube, mimo prognoz wskazujacych, ze inflacja
bedzie powyzej celu w tym i przysztym roku.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji
Uwaga: $rodki i zakres przedziatéw, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z
50-procentowym prawdopodobiefstwem.

Wzrost PKB
Mar 19 Lip 19 Lis 19 Mar 20
2019 4,0 (£0,7) 4,5 (£0,6) 4,3 (£0,4) -
2020 3,65 (£0,95) 3,9 (x0,9) 3,55(x0,85) 3,2 (x0,7)
2021 3,35 (+0,95) 3,35(£0,95) 3,25(x0,95) 3(x0,9)
2022 - - - 2,75 (+0,95)
Inflacja CPI
2019 1,7 (£0,5) 2,0 (£0,3) 2,3(x0,1) -
2020 2,65 (+0,95) 2,8 (+0,9) 2,85 (+0,75) 3,65 (£0,55)
2021 2,4 (£1,1) 2,4 (£1,1) 2,6 (£1,0) 2,65 (+0,95)
2022 - - - 2,35(+1,05)
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Komunikat RPP (zmiany wobec lutowego komunikatu)

Nap{ywa ace mformaqe z gospodarkl svvlatovveJ WSkaZUJa na stablllzowame SIQ tempa wzrostu gospodarczego na re\atywnle msklm pOZ|om|e

pewqa@epﬁaw%qast@jeww streﬂe euro, vvobec trwajacej dek tury w przemysle dynamlka wzrostu gospodarczego w IV kw. 201 9r. obnlzy%a

sie. W Stanach Zjednoczonych Séwzrost PKB pozostat natomiast w tym okresie
stabilny, pomimo ostabionej aktvwnoso w przemys\e 3 Vs, W Chinach dynamika
PKB w IV kw. ustabilizowata sie na poziomie nizszym niz w poprzedmch Iatach ana Doczatku br. dvnamlka aktvvvnoscw gospodarczej wyraznie sie
ostabita.

Ze wzgledu na rozprzestrzenianie sie koronawirusa w_ostatnim czasie wzrosta niepewno$¢ dotyczaca perspektyw globalnej koniunktury oraz
pogorszyly sie nastroje na rynkach finansowych.

\W-ostatpim—okresieWyraznie obnizyly sie ceny ropy naftowej na rynku swiatowym-—pe—wezesSniejszym—wiraZRyrm—wzroscie—obrizyhysie;

Jednoczesnie w-ostatnich-miesigecach-wzroshyrceny. Ceny wielu surowcdw zywnosciowych: utrzymuja sie natomiast na wysokim poziomie. W efekcie

inflacja w gospodarce Swiatowej, w tym w otoczeniu polskiej gospodarki-riecs-, w ostatnich miesigcach wzrosta.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych w marcu obnizyta stopy procentowe. Europejski Bank Centralny utrzymuje stope depozytowg ponize]
zera, a takze prowadn skup aktywow oraz Sygnallzuje utrzymanle \uznej polltykl plemeznej w koIeJnych kwartatach.-Rezerwa-Federalna-Stanrdw

W Polsce koniunktura pozostaje dobra mlmo obnlzama S\e tempa wzrostu gospodarczego 3 ’ o
PKB-w-W IV kw. 2019 . : e-wzrost realnego PKB W HIOS+ 3. 2% Pozytyvvme na wzrost RKB
oddziatujegospodarcz oddZ|ah/vva+ Systematyczny - chot WoInlerzy niz wczesniej - wzrost konsumpgji, wspierany przez korzystng sytuacje na

rynku pracy, dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty Swiadczen spotecznych. Jednoczesnie naphpaajgceinformacje-sygnalizajgnastepowat dalszy
wzrost inwestycji+4, a wkiad eksportu_netto do wzrostu PKB byt dodatni.

Wedtug wstepnych danych GUS inflacja w_styczniu 2019 r. wzrosta do 4,4% r/r. Do wzrostu inflacji powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego przyczynity sie pozostajagce poza wptywem krajowej polityki pienieznej czynniki regulacyjne i podazowe. W szczegdlnosci obejmowat
one wzrost cen energii elektrycznej, wyzsze ceny paliw, wzrost cen opfat za wywdéz $mieci, podwyzszenie akcyzy na napoje alkoholowe i wyroby
tytoniowe, a takze dalszy wzrost cen zywnosci nieprzetworzonej. W _kierunku wzrostu cen oddziatywata takze korzystna sytuacja finansowa
gospodarstw domowych i zwigzany z nig wzrost popytu konsumpcyjnego.

\'nﬂacu i PKB orzvgotowane| przy za+ozemu mezmlemonvch stop procentowvch NBP Marcowa projekcja _uwzglednia dane i informacje

opublikowane do 18 lutego br. Zgodnie z marcowg projekcjg z modelu NECMOD roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,1-4,2% w 2020 r. (wobec 2,1-3,6% w projekdji z listopada 2019 r.), 1,7-3,6% w 2021 r. (wobec 1,6-3,6%)
oraz 1,3-3,4% w 2022 r. 7Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 2,5-3,9% w 2020 r. (wobec 2,7-4,4% w projekcji z listopada 2019 r.), 2,1-3,9% w 2021 r. (wobec 2,3-4,2%) oraz 1,8-3,7% w 2022 r.

W ocenie Rady perspektywy krajowej koniunktury pozostaja korzystne, jednak dynamika PKB w_kolejnych kwartatach bedzie prawdopodobnie
nizsza niz w poprzednich latach. YtrzymujeW ostatnim czasie zwiekszyta sie jednak niepewnos$¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury za
granicg oraz jego wptywu na krajowa aktywnos$¢ gospodarcza.

Biezgce-progrozy-wskazdjgze-wW najblizszych miesigeach-inflacjakwartatach roczny wskaznik inflacji moze SNele iceutrzymywac
sie_powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego—bBeo—przejsciowego—wzrostu—dynamiki—cen—przyczynig—sie—czyaniki_ze wzgledu na
oddziatywanie czynnikéw o charakterze podazowym i regulacyjnym, a wiec pezestajgeepozostajgcych poza bezposrednim wptywem krajowe]
polityki pienieznej. Wraz z wygasnieciem wptywu tych czynnikéw oraz oczekiwanym ostabieniem tempa wzrostu PKB inflacja bedzie sie obniza¢. W
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej dynamika cen bedzie sie ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego._Taka ocene wspierajg wyniki
marcowej projekdji inflacji i PKB.

Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowac réwnowage makroekonomiczng, a jednoczesnie umozliwia realizacje celu inflacyjnego w srednim okresie.
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