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RPP: poprawiona projekcja
Grzegorz Ogonek, tel. 22 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej utrzymata gtéwne parametry swojej polityki bez zmian, gtéwnga stope referencyjna na 0,1%. Zaktualizowane
projekcje ekonomiczne pokazaty wyzszg niz poprzednio Sciezke inflacji (Srodek przedziatu w 2021 r. w gére do 3,15% z 2,5%, w 2022
do 2,8% z 2,6%) i wyraznie lepszg prognoze PKB na 2021 r. (3,95% wobec 2,65% poprzednio). Po raz pierwszy prognoza objeta rok
2023, w ktorym inflacja ma pozosta¢ powyzej oficjalnego celu (Srodkowy punkt 3,2%), a wzrost PKB utrzyma sie na poziomie 5,4%,
tak jak w 2022.

Mimo tych wyraznych pozytywnych zmian w prognozach, ton komunikatu RPP nie zmienit sie. Na kolejne sygnaty odnosnie obecnego
nastawienia w polityce pienieznej, bedziemy musieli poczeka¢ do pigtku, kiedy odbedzie sie kolejna wideokonferencja prezesa NBP.
Obecna prognoza PKB banku centralnego jest jedng z najbardziej optymistycznych na rynku, a $ciezka inflacji, chociaz nie ulegta zbyt
duzym zmianom, przebiega powyzej celu w latach 2021-2023 (ale ponizej gérnej granicy pasma dopuszczalnych wahan). Wydaje sie,
ze teraz sygnatéw o obnizkach stép ze strony RPP moze by¢ mniej, ale trudno sobie wyobrazi¢ juz teraz zmiane retoryki na bardziej
jastrzebia. Sadzimy, ze w piatek prezes Glapinski moze prébowac tagodzi¢ rynkowe oczekiwania na podwyzki stop w najblizszych
latach. Nadal uwazamy, ze stopy procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do korica kadencji RPP (poczatek 2022).

Nowy Raport o inflacji, wraz ze szczegétowymi prognozami NBP, zostanie opublikowany we wtorek 8 marca 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.
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Komunikat RPP (zmiany wobec lutowego komunikatu)
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aktywnos¢ w gospodarce $wiatowej w IV kw. ub.r. oraz na poczatku br. Strefa euro w IV kw. ponownie znalazta sie w recesji. Dostepne informacje
dotyczace sytuacji gospodarczej na poczatku br. wskazujg na utrzymywanie sie dekoniunktury w sektorze ustug, przy dalszym wzroscie produkdji
przemystowej w tej gospodarce.

Nzrost-obaw-o-brak-mezhiweosel-szybkiego-zahameowanialnflacja w gospodarce Swiatowej — mimo pewnego wzrostu w czesci krajéw w styczniu -
ksztattuje sie na niskim poziomie. Gtéwne bank\ centra\ne utrzvmma mskle stop procentowe oraz prov\/adza skup aktvwow Mimo meoewnoscw
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rynkach svviatowych, w tym ropy naftovvej.

W _Polsce wstepne dane o rachunkach narodowych za IV _kw. ub.r. potwierdzity spadek PKB w_tym okresie. W_kierunku obnizenia aktywnosci
oddziatywat spadek konsumpcji oraz nizsze niz rok wczeéniej inwestycje, spadek PKB byt natomiast ograniczany przez pozytywny wptyw eksportu
netto.
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przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsebmrstww@s@% oraz obmzenle rocznej dynamiki przeoetnych wynagrodzen w tym sektorze.
Jednoczesme mﬂaqa Ha—l»z@meeZ—Q%@-r—ebmz—%a—se—dew styczniu 2021 r. — wedtug wstepnego szacunku GUS — wyniosta 2,47% r/r.

Po spadku PKB w 2020 r., w biezgcym roku oczekiwany jest wzrost aktywnosci gospodarczej, cho¢ skala i tempo ozywienia obarczone sg
niepewnoscia. Gtéwnym zrédtem niepewnosci pozostaje dalszy przebieg pandemii i je] wptyw na koniunkture w kraju i za granicg. Pozytywnie na
kraj ovvg konlunkture vvmmac beda—edd%@%twae dziatania ze Strony polltykl gospodarczej, w tym poluzowanle polltykl plemeznej NBP—\MEF@S%

Swiatowej. Tempo ozywienia gospodarczego w Kkraju moze byc—‘eak-ze ograniczane przez brak Wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ztotego
do globalnego wstrzasu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP.

Rada zapoznata sie z wynikami _marcowej projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja - przygotowang przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajgcg dane dostepne do 16 lutego 2021 r. - roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-
procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 2,7-3,6% w 2021 r. (wobec 1,8-3,2% w projekdji z listopada 2020 r.), 2,0-3,6% w 2022 r. (wobec
1,6-3,6%) oraz 2,2-4,2% w 2023 r. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50- procentowym prawdopodobiefstwem w
przedziale 2,6-5,3% w 2021 r. (wobec 0,8-4,5% w projekcji z listopada 2020 r.), 4,0-6,9% w 2022 r. (wobec 3,8-7,8%) oraz 4,0-6,8% w 2023 r.

NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych 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. W celu wzmocnienia oddziatywania
poluzowania polityki pienieznej na gospodarke NBP moze takze stosowac interwencje na rynku walutowym. Terminy oraz skala prowadzonych
dziatart beda uzaleznione od warunkdéw rynkowych. NBP bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytéw
udzielanych przedsigbiorcom przez banki.

Polityka pieniezna NBP fagodzi negatywne skutki pandemii, wspiera aktywnos$¢ gospodarczg oraz stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym ze
Sredniookresowym celem inflacyjrym NBP. Poprzez pozytywny wptyw na sytuacje finansowg kredytobiorcéw oddziatuje takze 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 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 informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 przesztosci nie stanowiq gwarandji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkq
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 istniejqce 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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