Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 7 kwietnia 2021

Komentarz ekonomiczny

RPP juz mniej martwi sie o ztotego?

Marcin Luzinski, tel. +48 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

RPP pozostawita stopy bez zmian, w tym stope referencyjng na 0,10%. Komunikat po posiedzeniu zawiera dwie istotne zmiany w
poréwnaniu do marca:

1) usunieto zdanie stwierdzajace, ze tempo ozywienia gospodarczego bedzie ograniczone ze wzgledu na brak wyraznego i
trwalszego ostabienia kursu ztotego i zamiast tego Rada napisata po prostu, ze tempo ozywienia bedzie zalezne od kursu.
Jednocze$nie powtérzono, ze NBP moze korzystac z interwencji walutowych w razie potrzeby. Ztoty nieco umocnit sie po publikacji
komunikatu (EURPLN do 4,5714) i naszym zdaniem bank centralny mégt zapedzi¢ sie w kozi rég, gdyz taka zmiana w retoryce moze
spowodowac umochnienie ztotego do poziomu, przy ktérym RPP martwita sie o zbyt mocnego ztotego.

2) Marcowy wzrost inflacji CPl do 3,2% r/r sktonit cztonkdédw RPP do rozpisania sie na temat inflacji. Jednak Rada najwyrazniej nie
przejeta sie ostatnim odczytem i uznata, ze ostatnie zaskoczenia inflacyjne to skutek dziatania czynnikéw spoza obszaru dziatania
polityki pienieznej, jak wyzsze ceny paliw, elektrycznosci czy wywozu $Smieci. Nie do konca zgadzamy sie z tg oceng, gdyz w marcu
doszto wg naszych szacunkéw do wyraznego wzrostu inflacji bazowej i nie sposéb cato$¢ tego wzrostu przypisa¢ do czynnikéw
niezaleznych od Rady. Niemniej, nasza prognoza wskazuje, ze inflacja bazowa powinna sie obniza¢ w kolejnych miesigcach.
Podtrzymujemy nasz poglad, ze RPP utrzyma stopy procentowe baz zmian, mozliwe, ze do potowy 2022 r., kiedy koriczy sie
kadencja obecnego prezesa NBP.

Przemowa prezesa NBP Adama Glapinskiego jest zaplanowana na pigtek 9 kwietnia o 15:00. Zgadujemy, ze - podobnie jak miesigc
temu - prezes skorzysta z tej okazji, by powtérzy¢, ze ryzyko nadmiernego wzrostu inflacji nie jest duze i podkresli¢, ze stabilizacja
stop przez dtuzszy czas jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem.

Komunikat RPP (zmiany wobec marcowego komunikatu)
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eksportu-netto, a takze sygnalizujg utrzymywanie luznej polityki pienieznej w przysztosci.
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Inflacja w_marcu 2021 r. - wedtug wstepnego szacunku GUS - wyniesta-wzrosta do 3,2,7% /% r/r. Do wyzszej inflacji przyczynit sie przede
wszystkim dalszy wzrost cen paliw _zwigzany ze wzrostem cen ropy naftowej na rynkach Swiatowych. Jednoczesnie roczny wskaznik inflacji jest
podwyzszany przez wzrost cen energii elektrycznej, ktéry miat miejsce na poczatku br. oraz wczesniejsze podwyzki optat za wywdz $mieci, a wiec
czynniki _niezalezne od krajowej polityki pienieznej. W _kierunku wyzszej inflacji _oddziatuje takze nadal wzrost kosztéw funkcjonowania
przedsiebiorstw w warunkach pandemii, w tym wzrost kosztéw transportu i przejéciowe zaktécenia w sieciach dostaw.
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bazy dotyczace ksztattowania sie cen paliw, a takze oczekiwany dalszy wzrost optat za
wywoz Smieci przyczyniag sie prawdopodobnie do dalszego wzrostu inflacji w najblizszych
miesiacach. Jednoczes$nie w_miare postepu procesu szczepien i stopniowego ograniczania
skali pandemii wygasac bedzie wptyw na inflacje czynnikéw podazowych podwyzszajacych
obecnie koszty dziatania firm. Ograniczajaco na inflacje bedzie takze oddziatywac nizsza niz
przed wybuchem pandemii presja ptacowa.
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Dostepne prognozy wskazuja, ze w najblizszych kwartatach nastapi ozywienie koniunktury, cho¢ skala i tempo tego ozywienia sa obarczone
niepewnoscig. Gtéwnym zrédtem niepewnosci pozostaje dalszy przebieg pandemii i jej wptyw na koniunkture w kraju i za granica. Pozytywnie na
krajowa koniunkture wptywac beda dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym poluzowanie polityki pienieznej NBP dokonane w ub.r., a takze
przewidywane ozywienie w gospodarce Swiatowej. Tempo ozywienia gospodarczego w kraju mezebyé ograniczane przez brak wyraZnego |
trwalszego dostosowaniabedzie takze uzaleznione od dalszego ksztattowania sie kursu ztotego-do-globalnego-wstrzasu—wapnolanego-pandemia

orazpoluzowanianpolibvki nienieznei NBP
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NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez
Skarb Paristwa 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
dziafar bedg uzaleznione od warunkdéw rynkowych. NBP bedzie takze nadal oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie kredytéw
udzielanych przedsiebiorcom przez banki.

Polityka pieniezna NBP tagodzi negatywne skutki pandemii, wspiera aktywno$¢ gospodarczg oraz stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym ze

sredpicokresowymz celem inflacyjnym NBP_w Srednim okresie. Poprzez pozytywny wptyw na sytuacje finansowa 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 rekomendacji do zawarcia transakdi 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 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 gwarancji przysztych cen
instrumentdéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek 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 krajéw, chyba Zze 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,
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