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Komentarz ekonomiczny

RPP wyniosta waze z ponczem

Piotr Bielski, +48 48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

RPP podniosta stope referencyjng z 0,1% do 0,5%, lombardowg z 0,5% do 1,0% i
utrzymata depozytowg na 0%. Stopa rezerw obowigzkowych poszta w gére z 0,5%
do 2,0%.

Wedtug nas to dopiero poczatek cyklu zaciesnienia polityki. Nie spodziewamy sie
szybkiego tempa podwyzek, skoro prezes Glapinski wielokrotnie podkreslat, ze
wycofywanie sie z akomodacyjnej polityki nie moze by¢ prowadzone w sposéb
zagrazajacy wzrostowi gospodarczemu. Jednakze seria podwyzek stop o 25pb w
kolejnych miesigcach jest mozliwa z uwagi na prawdopodobne przekraczanie
przez inflacje kolejnych waznych progéw juz w najblizszych miesigcach - przebicie
w pazdzierniku zapewne CPI przebije 6%, na przetomie roku zblizy sie do 7%.
Podpowiedzi co do ,timingu” i skali kolejnych posunie¢ bedziemy szuka¢ w
jutrzejszym wystgpieniu prezesa NBP na konferencji prasowej o 15:00.

RPP podniosta stope referencyjng do 0,5% z 0,1%, lombardowg do 1,0% z 0,5% i
utrzymata depozytowg na 0%. Stopa rezerw obowigzkowych poszta w gére do 2,0% z
0,5%.

Moment decyzji byt dos¢ zaskakujacy, jako ze wcze$niejsza komunikacja wyraZnie
wskazywata na potrzebe zapoznania sie z nowymi projekcjami NBP, ktére pojawig sie w
dopiero listopadzie. Jeszcze wczoraj wieczorem prezes NBP, wprawdzie przyznajac, ze
zbliza sie moment dostosowania polityki, podkreslit jednak, ze nadal uwaza, ze inflacja
poki co jest w catosci skutkiem szokéw podazowych, na ktére bank centralny nie
powinien reagowac. Ogdlnie jednak naszym zdaniem decyzja jest stuszna i jest krokiem
w dobrym kierunku - od jakiego$ czasu wskazujemy, ze dostosowanie polityki
pienieznej jest potrzebne.

Komunikat po posiedzeniu Rady jest dos¢ krétki, RPP twierdzi, ze podwyzszona inflacja
wynika ,w gtéwnej mierze” z szokdédw zewnetrznych, bedacych poza zasiegiem
oddziatywania polityki pienieznej (w poprzednich miesigcach byto to ,w znacznym
stopniu”, a w wypowiedziach prezesa Glapinskiego, rowniez wczoraj, byta mowa o tym,
Ze wysoka inflacja to ,w catosci” efekt czynnikéw egzogenicznych). Réwnoczesnie
jednak RPP przyznafa, ze obecnie dostrzega ryzyko, iz wysoka inflacja moze utrwali¢ sie
na skutek prawdopodobnej kontynuacji ozywienia gospodarczego oraz silnego rynku
pracy. W tresci nie ma natomiast jasnych wskazéwek czy RPP zamierza kontynuowac
podwyzszanie stép i w jakim tempie. W komunikacie napisano, ze NBP moze uzywac
interwencji walutowych oraz ,innych instrumentéw przewidzianych w zatozeniach
polityki pienieznej” co prawdopodobnie obejmuje tez zakupy aktywdéw przez bank
centralny. Jednak wczedniej program QE byt wymieniany w komunikatach
bezposrednio. Nastepna aukcja NBP jest zaplanowana na 13 pazdziernika.

Wedtug nas to dopiero poczatek cyklu zacieSnienia polityki. Nie spodziewamy sie
szybkiego tempa podwyzek, skoro prezes Glapinski wielokrotnie podkreslat, ze
wycofywanie sie z akomodacyjnej polityki nie moze by¢ prowadzone w sposéb
zagrazajacy wzrostowi gospodarczemu. Jednakze seria podwyzek stép o 25pb w
kolejnych miesigcach jest mozliwa z uwagi na prawdopodobne przekraczanie przez
inflacje kolejnych waznych progéw juz w najblizszych miesigcach - przebicie w
pazdzierniku zapewne CPI przebije 6%, na przetomie roku zblizy sie do 7%.
Podpowiedzi co do ,timingu” i skali kolejnych posunie¢ bedziemy szukac w jutrzejszym
wystapieniu prezesa NBP na konferencji prasowej o 15:00czy.
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Zmiany wobec wrzesniowego komunikatu

W-W gospodarce Swiatowej trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej, chol obserwowany w ostatnich miesigcach wzrost zachorowan wraz z
ograniczeniami podazowymi na niektérych rynkach przyczynit sie do ostabienia dynamiki aktywnosci w czesci gospodarek w Il kw. Ceny surowcéw
na rynkach Swiatowych - w szczegélnosci gazu ziemnego, a takze ropy naftowej i czesci surowcow rolnych - istotnie wzrosty w ostatnim okresie =
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W Polsce trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej. W sierpniu wzrosta dynamika sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej oraz _budowlano-
montazowe]. Jednoczesnie ograniczenia podazowe na niektérych rynkach ostabity nastroje w przysziodei:
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przemysle. Chociaz przecietne zatrudnienie w gospedarce
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Inflacja w Polsce wedtug szybkiego szacunku GUS wzrosta w-sierprivwe wrzesniu br. do 5,48% w ujeciu rok do roku, a w ujeciu miesiecznym
Vvynios+a Oy;@% PodwyZSzona inﬂaq’a WZnaczoym rnphh Y I]ﬁ” 2 7o \Wzrostu cen p:\i\ L Z\ ria anego-z wy raznie . 7S, ]mi\ wnika w gtdwnej mierze z
oddziatywania czynnikéw niezaleznych od krajowej polityki pienieznej, w tym wyzszych niz przed rokiem cerami—ropy—haftowejRna—rmkach

Swiatowych 3 takze ze wzrostu cen zywnodci lednoczesnie roczny wskaznik inflacjijestnadal podwyzszany przezcen surowcow energetycznych i

Zywnosciowych na rynkach Swiatowych, wczesniejszych podwyzek cen energii elektrycznej i optat za wywdz Smieci oraz globalnych zaburzen w
transporcie i funkcjonowaniu faricuchéw dostaw. Dodatnio na dynamike cen oddziatuje takze trwajgce ozywienie gospodarcze, w_tym wzrost

dochodéw gospodarstw domowych.

Chociaz oddziatywanie czesci podazowych czynnikéw podwyzszajgcych obecnie inflacje wygasnie w przysziym roku, to obserwowany w ostatnich

miesigcach wzrost cen energi-elektrycznej—kionmiatmiejscesurowcow, w tym energetycznych i rolnych, moze nadal podbija¢ dynamike cen w
kolejnych kwartatach. W sytuacji prawdopodobnego dalszego ozywienia aktywnosci gospodarczej i korzystnej sytuacji na rynku pracy inflacja moze

utrzymac sie na podwyzszonym poziomie dtuzej niz dotychczas oczekiwano.

W takiej sytuacji powstatoby ryzyko utrwalenia sie dynamiki cen w Srednim okresie na poczatku-br—oraz-podwyzki-oplatza-wywoz Smiecia-wiec
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informagji oraz nie ponosi

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqg¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen

instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
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papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikadja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



