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Komentarz ekonomiczny

Pesymistyczne prognozy, ale StOpy bez zmian
Piotr Bielski, tel. 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian: stope referencyjng na poziomie 0,1%, stope lombardowg na
0,5%, stope depozytowa na 0,0%. Po raz kolejny zrezygnowano z konferencji prasowej po posiedzeniu. Jak zwykle w lipcu, RPP
zapoznata sie z uaktualnionymi projekcjami ekonomicznymi NBP, ktérych gtéwne wyniki zostaty przedstawione w komunikacie
prasowym (szczegbty w tabeli ponizej). Projekcje zaktadajg gteboka recesje w 2020 r. i dos¢ ograniczone odbicie PKB w 2021 r., co
jest scenariuszem bardziej pesymistycznym niz konsensus rynkowy, czy np. niedawno publikowane prognozy MFW i KE. Bank
centralny zaktada stabilizacje inflacji w latach 2021-2022 znacznie ponizej oficjalnego celu inflacyjnego 2,5%.

Pomijajac aktualizacje prognoz NBP, oficjalny komunikat prasowy RPP nie ulegt istotnym zmianom w stosunku do czerwca.
Wzmianka, iz tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczane ,przez brak wyraznego dostosowania kursu ztotego do
globalnego wstrzasu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP" zostata powt6rzona. Komunikat nie zawiera
sugestii wprost nt przysztej Sciezki stop procentowych. Postrzegamy jednak tre$¢ dokumentu jako potwierdzenie, ze po podjeciu
mocnych dziatan w kierunku ztagodzenia polityki pienieznej w poprzednich miesigcach, w RPP nie ma obecnie przekonania o
koniecznos$ci dalszych obnizek stép procentowych (o ile nie dojdzie do dalszego wyraznego pogorszenia perspektyw
gospodarczych). Oczekujemy utrzymania stép procentowych bez zmian w 2020 i 2021 r. Uwazamy, ze NBP moze by¢ bardziej
aktywny jesli chodzi o niekonwencjonalne dziatania (na przyktad zwiekszenie skali zakupow aktywéw), zwtaszcza w przypadku
umocnienia ztotego.

Nowy Raport o inflacji, wraz ze szczegétowymi prognozami NBP, zostanie opublikowany w pigtek o 10:00.

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 prawdopodobierstwem.

Projekcja NBP dla PKB (Sciezka centralna)
Wzrost PKB
; : : 7. Projekcja NBP
Lip 19 Lis 19 Mar 20 Lip 20 Dane i prognoza Santander
2019 4,5 (£0,6) 4,3 (£0,4) - - 5
2020 3,9 (+0,9) 3,55(x0,85) 3,2 (x0,7) -5.7 (£1.5) 3
2021 3,35 (+0,95) 3,25(x0,95) 3(x0,9) 4.35 (£2.25)
2022 - - 2,75 (£0,95) 3.95(£2.05) T
Inflacja CPI -1 gg g g g g g S
N N N N N N
2019 2,0 (£0,3) 2,3 (x0,1) - - 3 |
2020 2,8 (£0,9) 2,85 (£0,75) 3,65 (+0,55) 3.25(x0.35)
-5
2021 2,4 (£1,1) 2,6 (£1,0) 2,65 (£0,95) 1.25(£0.95)
2022 - - 2,35 (£1,05) 1.75(*1.15) -7 -
Zrédfo: NBP, Santander
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Komunikat RPP (zmiany wobec czerwcowego komunikatu)

Naptywajgce dane potwierdzajg, ze pandemia COVID-19 przyczynﬁa sie do spadku aktywnosa gospodarczeJ na Swiecie, w tym recesji w
gospodarkach bedacych g+ownym| partneram| handlowyml Polsk| acy-orazwyrazne oslabieni

Dandemla poprawity sie nastr0|e w wielu gospodarkach, czemu towarzyszyto ozywienie aktywnosci gospodarczej. Aktualne prognozy wskazuja, ze
w_IlI_potowie br. nastgpi dalsza poprawa koniunktury w gospodarce Swiatowej, cho¢ poziom aktywnoéci bedzie nizszy niz przed pandemia.
Utrzymuije sie niepewnos$¢ dotyczgca tempa i trwatosci poprawy koniunktury na Swiecie w kolejnych kwartatach.

- y y y - Dalszej poprawie
Swiatowej koniunktury sprzyja¢ beda Dodlete dma%anla fiskalne, a takze towarzyszace im Doluzovvame Doht ki pienieznej, w tym poprzez obnizenie
stép procentowych oraz skup aktywow.

Na svv\atovvyc rynkach f|nansowych—ee—znaia#9—tak;%edyuepe+ed4emgw—appeqaeﬂ

: _ w ostatnich tygodniach nastgpita pewna poprawa nastrojow. Towarzyszyt
jej wzrost cen czeso surowcow, eh@enada—sa—ene ktore \ednak pozostajg wyraznie nizsze niz na poczatku roku. Wraz z obnizeniem aktywnosci
gospodarczej prayczymia-sieoddziatuje to de-spadku w kierunku utrzymywania sie niskiej inflacji w wielu krajach, w tym u gtéwnych partneréw
handlowych Polski.

W Polsce dane-o-keniunkturze-w-kwietnicrwskazuig-ha-silry-spadek- naplywajgce informacje sugerujg stopniowg poprawe nastrojow oraz ozywienie

aktywnosci gospodarczej, ktéra pozostaje jednak nizsza niz przed pandemia. Towarzyszy temu dalsz cho¢ ograniczony spadek zatrudnienia i
vvyrazne obnizenie dynam\k vvynagrodzen %a%pudmema—w przedaebworstwach ) S iebi i

Mozna oczekiwa¢, ze w naﬂbhz—sz—ym—ezas@ kolem ch mleswacach kontynuowane bedzie ozywienie aktywnosci gospodarczej. Opréez
j y Bedzie temu sprzyJac poprawa koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodark\ oraz dZ|a+an|a ze strony pohtyk\ gospodarczej w ty poluzowanle polityki pienieznej NBP—ktére-ogranicza-skale-spadku-zatrudnienis;
’ 2 BrShiA ’ 3 1a 2la. _Jednoczesdnie skala oczekiwanego ozywienia aktywnosci moze
byc ograniczana przez niepewnosc¢ dotyczaca skutkow pandemn nizsze dochody oraz stabsze niz w poprzednich latach nastroje podmiotéw
gospodarczych. Tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczane przez brak wyraznego dostosowania kursu ztotego do globalnego
wstrzasu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP.

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekdji inflacji i PKB przygotowanej przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Lipcowa
projekcja uwzglednia dane i informacje opublikowane do 30 czerwca br. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu NECMOD roczna dynamika cen
znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,9-3,6% w 2020 r. (wobec 3,1-4,2% w projekcji z marca 2020 r.), 0,3-2,2% w
2021 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 0,6-2,9% w 2022 r. (wobec 1,3-3,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -7,2 - -4,2% w 2020 r. (wobec 2,5-3,9% w projekcji z marca 2020 r.), 2,1-6,6% w 2021 r. (wobec
2,1-3,9%) oraz 1,9-6,0% w 2022 r. (wobec 1,8-3,7%).

NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw warto$ciowych i dtuznych papieréw wartoéciowych gwarantowanych przez
Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku. Celem tych operacji 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 aktywno$ci 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 zakonczeniu pandemii. Dziatania NBP ograniczajg ryzyko obnizenia sie inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie oraz - poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowa kredytobiorcéw - oddziatujg w kierunku
wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spéti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
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 krajow, 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.p!
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