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Komentarz ekonomiczny
RPP: ztoty powinien byt sie bardziej ostabic

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

RPP utrzymata stopy bez zmian zgodnie z oczekiwaniami. W komunikacie dodano zapis, ze ,tempo ozywienia gospodarczego moze
by¢ takze ograniczane przez brak wyraznego dostosowania kursu ztotego”. Wyglada na to, ze w opinii Rady kanat kursowy nie dziata
efektywnie jako narzedzie polityki makroekonomicznej w fazie recesji - ztoty powinien byt sie bardziej ostabi¢, czym wspartby
polskich eksporteréw. Warto przypomnie¢ stowa cztonka RPP Rafata Sury, ktéry na poczatku czerwca zapowiedziat, ze NBP
podejmie analize jedynie delikatnego ostabienia ztotego i miato to wptyna¢ na jego przyszte dziatania (EURPLN byt wtedy blisko
4,40). Rafat Sura zazwyczaj wypowiadat sie w podobnym tonie co prezes Glapinski i nowe zdanie w komunikacie sugeruje, ze
kwestia ta zyskata uwage pozostatych cztonkéw Rady. Ponownie nie odbedzie sie konferencja prasowa po posiedzeniu, wiec ciezko
oceni¢, co nowy fragment oznacza w praktyce. Nadal uwazamy, ze stopy procentowe pozostang na obecnych poziomach przez
dtugi czas, przynajmniej do konca 2021. Nastepne posiedzenie RPP zaplanowane jest na 8 lipca i poznamy wtedy nowe prognozy
PKB i inflacji. Kurs EURPLN wzrdst o jeden grosz po opublikowaniu komunikatu.

Komunikat RPP (zmiany wobec majowego komunikatu)

Naptywajgce dane potwierdzaja, ze pandemia COVID-19 przyczynita sie do spadku aktywnosci gospodarczej na Swiecie—W, w tym recesji w
gospodarkach bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski-znalazio-te-odzwierciedlenie-w-obnizeniu-sie-PKB-wHkw—oraz-wyrazrym-spadky
produkeji-przemystowej-sprzedazy—detaliczrej-w—kwietnis. Towarzyszyto temu pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz wyrazne ostabienie
nastrojow konsumentéw i firm. W celu ograniczenia negatywnych skutkdéw pandemii podjeto dziatania fiskalne majgce na celu zmniejszenie skali
spadku dochoddéw gospodarstw domowych i firm, a takze stymulacje koniunktury gospodarczej. Towarzyszy temu luzowanie polityki pienieznej, w
tym poprzez obnizenie stép procentowych oraz skup aktywow. W ostatnim czasie, wraz z tagodzeniem w wielu krajach restrykcji wprowadzonych w
celu opanowania pandemii, nastepuje stopniowa poprawa nastrojow.

Wedtug aktualnych prognoz w Il potowie br. nastapi poprawa koniunktury w gospodarce Swiatowej, cho¢ poziom aktywnosci bedzie nizszy niz przed
pandemia. Jednocze$nie istnieje niepewnos¢ dotyczaca tempa i trwatosci poprawy koniunktury na $wiecie w kolejnych kwartatach. W-—efekeie
utrzyrmgjePoluzowanie polityki monetarnej oraz stymulacja fiskalna w najwiekszych gospodarkach rozwinigtych wraz z pewng poprawg nastrojow

przyczynity sie zmiennesédo wzrostu cen czesci aktvvvovv na mledz narodovvvch rynkach ﬂnansowych egﬁ%mezaﬂa-p@ez-@%@wam&peh@ym

Ael-giéwn S aln Ostabienie_biezgcego i prognozowanego popytu—odd " obnizeniaco znalazlo takze

odzvv\eroed\eme w_aprecjacji vva\ut Cze4i kra|ovv Iednoczesme w_ostatnim okreswe wyhamowat spadek cen \AHeLH zgsc i surowcow-—Nizsze, choc
nadal sg one wyraznie nizsze niz na poczatku roku-sa-ceny-surowcow-energetyczaycha-takze-czesa-surowcowzpwnosciowyeh. Wraz z obnizeniem
aktywnosci gospodarczeJ przyczynia sie to do spadku inflacji w wielu krajach, w tym u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

W W 3 A 3 3 arfikaPk akwiecieAW Polsce
dane o) komunkturze w_kwietniu WSkaZU@ na smy Spadek aktyvvnoso gospodarczej, obnlzenle wynagrodzen i zatrudmema w przedsiebiorstwach
oraz pegerszenie-pastrojéwstabe nastroje konsumentéw i przedsiebiorstw. JedroczesnieW ostatnich tygodniach nastapito istetre-obnizeniejednak
stopniowe tagodzenie restrykcji dot czacvch ograniczenia dzwa’ra\noscl QOSDOdarCZEI co przetozyto sie na pewng poprawe nastrojow. Towarzysz

temu istotny spadek inflacji-a

Mozna oczekiwa(, ze wrazzeznoszeniem-restrykeji-zwigzanych-z-epidemig-rastapiw najblizszym czasie kontynuowane bedzie ozywienie aktywnosci

gospodarczej. BedagOprocz prawdopodobnego dalszego znoszenia restrykcji zwigzanych z pandemia, beda temu sprzyja¢ dziatania ze strony

polityki gospodarczej, w tym poluzowanie polityki pienieznej NBP, ktére ogranicza skale spadku zatrudnienia, wspierajac dochody gospodarstw
domowych oraz sytuacje finansowa firm. Skala oczekiwanego ozywienia aktywnosci moze by¢ natermiast-ograniczana przez niepewnos¢ dotyczaca
skutkovv pandemn nizsze dochody oraz s’rabsze niz w poprzednlch latach nastrqe podm\otow gospodarczych N%%a—akt—ywaeseg@sp@daﬁeza—ﬂa

wage Rada wata WAY izeni y ! | 3 Tempo ozmlema gospodarczego moze byc takz
ograniczane przez brak wyraZnego dostosowanla kursu z’rotego do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP.

NBP_bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych papieréw warto$ciowych gwarantowanych przez
Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Celem tych operadji jest zmiana dtugoterminowej struktury
ptynnosci w sektorze bankowym, zapewnienie ptynnosci rynku wtérnego skupowanych papieréw wartosciowych oraz wzmocnienie oddziatywania
obnizenia stép procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Terminy oraz skala prowadzonych operacji
beda uzaleznione od warunkdw rynkowych.

NBP bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytéw udzielanych przedsiebiorcom przez banki.

Poluzowanie polityki pienieznej NBP fagodzi negatywne skutki pandemii, ograniczajac skale spadku aktywnosci gospodarczej oraz wspierajac
dochody gospodarstw domowych i firm. W efekcie; przyczynia sie do ograniczenia spadku zatrudnienia oraz pogorszenia sytuacji finansowej firm,
oddziatujgc w kierunku szybszego ozywienia gospodarczego po zakorczeniu pandemii. Dziatania NBP ograniczajg ryzyko obnizenia sie inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie oraz — poprzez pozytywny wptyw na sytuacje finansowga kredytobiorcéw - oddziatujg w kierunku
wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego.
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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 transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacde zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadcji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkg
wymienionq 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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