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Komentarz ekonomiczny

Wiele hatasu o nic
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 depozytowg na 0,0%. Nowe prognozy inflacyjne zostaty wyraznie podniesione na lata 2021 i 2022 ze Srodkami przedziatu
blisko celu 2,5%. Wydaje sie jednak, ze najistotniejsza zmiana dotyczyta jednak znacznego obnizenia prognozy PKB na 2021: $rodek
przedziatu zostat przesuniety do 2,7% z 4,4% i wobec konsensusu rynkowego ok. 4%. Jednoczes$nie, szacunki na 2020 i 2022 zostaty
podniesione (szczegoty w tabeli ponizej). Mimo duzo bardziej pesymistycznej oceny koniunktury w przysztym roku, ton komunikatu
nie zmienit sie istotnie i nie wydaje sig, by zapowiadat jakie$ zmiany w polityce pienieznej w najblizszej przysztosci. Bank centralny
odnotowat wzrost ryzyka dla perspektyw gospodarczych z powodu pandemii i powigzanych z nig restrykcji. Powtérzone zostato tez
zadnie moéwigce o tym, ze tempo ozywienia moze by¢ ograniczone przez brak silnego i trwatego ostabienia waluty mimo szoku jaki
spowodowata pandemia i dotychczasowego poluzowania polityki pienieznej. Potwierdza to nasz poglad, ze wsrdd cztonkéw RPP
jest jeszcze duza tolerancja do gtebszej deprecjacji ztotego.

Podtrzymujemy nasz poglad, ze stopy procentowe pozostang na dotychczasowym poziomie przynajmniej do kornca kadencji RPP
(tj. poczatku 2022).
Nowy Raport o inflacji, wraz ze szczegétowymi prognozami NBP, zostanie opublikowany we wtorek 10 listopada 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 prawdopodobiefstwem.

Wzrost PKB
Lis 19 Mar 20 Lip 20 Lis 20 Pr:jekcja NBP dla PKB (Sciezka centralna)
2019 4,3 (£0,4) - - -
2020 3,55 (x0,85) 3,2 (£0,7) -5,7(£1,5) -3,55 (£0,55)
2021 3,25 (x0,95) 3(£0,9) 4,35 (£2,25) 2,65 (+1,85)
2022 - 2,75 (x0,95) 3,95 (£2,05) 5,8 (£2)
Inflacja CPI
2019 2,3 (x0.1) - - -
2020 2,85 (£0.75) 3,65 (£0.55) 3,25 (£0.35) 3,45 (£0.05)
2021 2,6 (£1.0) 2,65 (£0.95) 1,25 (x0.95) 2,5(x0.7) -5 | e e = -Listopad 20
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Komunikat RPP (zmiany wobec pazdziernikowego komunikatu)

Naptywajgce dane potwierdzaja, ze po silnym spadku globalnego PKB w I kw. br., w [l kw. nastapito ozywienie
aktywnosci gospodarczej. Poprawie koniunktury sprzyjato dokonane wczesniej poluzowanie restrykcji epidemicznych, podjete dziatania fiskalne, a
takze towarzyszace im poluzowanie polityki pienieznej, w tym peprzez-obnizenie stop procentovvych oraz skup aktywoéw:_przez banki centralne.

Mimo ezpwieniapoprawy koniunktury, aktywnosc gospodarcza w wekszoso krajow Qozosta’ra ponizej
Dozmmu sprzed wybuchu pandemn. - : :

W ostatnim okresie odnotowano jednak silny wzrost liczby zakazerh COVID-19. W efekcie wiele panstw ponownie zaostrzyto restrykcje epidemiczne
jednoczesnie wzrosta niepewno$¢ dotyczaca dalszego przebiegu pandemii, a takze perspektyw globalnej koniunktury

Wzrost liczby zachorowarzakazen przyczynit sie takze do-pewnege pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych rynkach finansowych, co znalazto
odzwierciedlenie miedzy innymi w osfabieniu walut gospodarek wschodzacych. Ceny surowcédw na rynkach $wiatowych pozostajg wyraznie nizsze
niz na poczatku biezacego roku. Wraz z obnizong aktywnoscig gospodarcza oddziatuje to w kierunku utrzymywania sie niskiej dynamiki cen w wielu
krajach, w tym u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

W Polsce naptywajgce dane wskaz—uﬁ-natakie potwierdzaja, ze w lll kw. nastgpito wyrazne ozywienie aktywnosci gospodarczej w-H-kw.-Rastepujaee

po wypa%nym ilnym spadku kw. }edﬂeez%smeWskazma natow szczego\noscw dane 0 sprzedazy detallcznej i produkql za%%%gemia,

przem s+ovve| we wrzesniu. Tovv zvsvara temu_pewna poprawa svtuacn na rvnku pracy, w tvm wzrost dvnamlkl vvvnagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw, y y dyna IVVISEYS Wty -. Jednoczesnie
mﬂaqa wewrzedniuw Qazdmermk wed+ug szybklego szacunku GUS wmgs%ao nizyta sie d 3,0% r/r (wobec 3,2% r/r we wrzesniu)
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da\szego przeblegu i skutkow pandemn oraz s&absz%%wpeppzedmeh%a%aehﬂaswefeoogorszeme nastrojow podmiotéw gospodarczych. lstetny
b 3—dyna kb 2 3 3 j Kralovva aktywnos¢ Eosoodarcza moze by¢ takze ograniczania przez
Qogorszeme komunktury w otoczenlu pO\SkIej gospodark\. _oraz brak
wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzasu wywotanego pandemig oraz poluzowama polityki pienieznej NBP.
Spadek aktywnosci gospodarczej bedzie natomiast ograniczany przez dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym dokonane poluzowanie
polityki pienieznej NBP.

Rada zapoznata sie z wynikami listopadowej projekdji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcjg - przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajgcg dane dostepne do 4 listopada 2020 r. - roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 3,4-3,5% w 2020 r. (wobec 2,9-3,6% w projekcji z lipca 2020 r.), 1,8-3,2% w 2021 r. (wobec 0,3~
2,2%) oraz 1,6-3,6% w 2022 r. (wobec 0,6-2,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale -4,1 - -3,0% w 2020 r. (wobec -7,2 - -4,2% w projekdji z lipca 2020 r.), 0,8-4,5% w 2021 r. (wobec 2,1-6,6%)
oraz 3,8-7,8% w 2022 r. (wobec 1,9-6,0%).

NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw warto$ciowych i dtuznych papieréw warto$ciowych 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 wartoéciowych oraz wzmocnienie oddziatywania
obnizenia stép procentowych NBP na gospodarke, tj. wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarnej. Terminy oraz skala prowadzonych operacji
beda uzaleznione od warunkéw rynkowych.

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

P@Lu—zewame—p@%&—geme&nej ohtyka Qlenlgzn NBP +agod2| negatywne skutki pandemii, wspiera ezpwienie-gespodarezeaktywnos¢ gospodarcza

oraz stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym ze Sredniookresowym celem
inflacyinym NBP-w-$rednim-okresie. Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowg kredytobiorcéw oddziatuje takze w kierunku wzmocnienia
stabilnosci systemu finansowego.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarandcji 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 publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymienionq 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 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 informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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