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Komentarz ekonomiczny

“Whatever it takes” po polsku
Piotr Bielski, tel. 691393119, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie podnies¢ gtéwne stopy procentowe o 75pb: stope referencyjng do 1,25%, lombardowg do
1,75% i depozytowg do 0,75%. Nowa projekcja NBP pokazata nieco nizszy wzrost PKB w 2022 r. i 2023 r. niz jej lipcowa wersja (ale
wcigz na solidnym poziomie w poblizu 5%). Z kolei $ciezka inflacji CPI zostata przesunieta wyraznie w gére w horyzoncie projekcji
(Srednia dla 2021 r. to 4,9%, dla 2022 r. 5,8%, dla 2023 r. 3,7%). Listopadowa podwyzka stép to drugi z rzedu silny ruch po podwyzce
0 40pb w pazdzierniku. Komunikat po posiedzeniu nie zawierat wyraznych wskazéwek co do perspektyw polityki pienieznej.
Zapewne celowo, poniewaz wg prezesa NBP tzw. ,forward guidance” stosowane przez banki centralne na $wiecie nie sprawdzito sie
i RPP ,nie zamierza tego robic¢”. Natomiast gtéwne przestanie z dtugiego wystgpienia prezesa NBP jest naszym zdaniem takie, ze
rynki powinny by¢ przygotowane na kontynuacje zacie$nienia polityki. Adam Glapinski podkreslit, ze NBP uczyni ,wszystko co
konieczne”, zeby sprowadzi¢ inflacje do celu (a raczej ponizej gérnej granicy przedziatu tolerancji) w srednim terminie, celowo
przywotujgc petne determinacji stowa szefa EBC Mario Draghiego. Powiedziat, ze RPP celowo nic nie wspomina w komunikacie o
cyku podwyzek, poniewaz nie byto takiej decyzji, jednak dodat, ze cyklu podwyzek nie mozna wykluczy¢, a bank centralny bedzie na
biezaco reagowat na rozwéj sytuacji.

Wyglada na to, ze kolejne decyzje o stopach procentowych bedg zalezaty od naptywajgcych danych i jesdli inflacja bedzie dalej
zaskakiwa¢ w gore (co wydaje nam sie prawdopodobne, szczegélnie wzgledem prognoz inflacyjnych NBP) to RPP bedzie dalej
podnosi¢ stopy. Prezes NBP powiedziat, ze bank centralny oczekuje szczytu inflacji w styczniu 2022 na poziomie nieco powyzej 7%
(,siedem-przecinek-cos”). Tymczasem, naszym zdaniem inflacja CPI przebije poziom 7% juz w listopadzie a do lutego wzrosnie co
najmniej do 8% r/r. Tak wiec kolejna podwyzka stép nawet jeszcze w grudniu nie moze by¢ wykluczona (skala ruchu bedzie
zapewne zalezata od skali zaskoczenia inflacjg). Kluczowe pytanie obecnie to jaki bedzie docelowy poziom stép procentowych NBP
w tym cyklu podwyzek. Po dzisiejszej decyzji rynek kontraktéw FRA zaczat wycenia¢ 3-miesieczny WIBOR za rok na poziomie 3,1%.
Uwazamy, ze scenariusz, w ktérym stopa referencyjna NBP wzrasta do 3,0% r/r w 2022 jest mozliwy, o ile tylko perspektywy
gospodarcze nie ulegng znacznemu pogorszeniu na skutek jakiego$ nieoczekiwanego szoku.

Nowy Raport o inflacji, wraz ze szczegétowymi prognozami NBP, zostanie opublikowany w poniedziatek 8 listopada.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji
Uwaga: $rodki i zakres przedziatéw, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajdg sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem.

Wzrost PKB
Lis 20 Mar 21 Lip 21 Lis 21
2021 2.65 (+1.85) 3,95 (+1,35) 4.95 (+0.85) 5.35(x0.45)
2022 5.8 (+2) 545 (£1,45) 5.35(x1.15) 4.85 (£1.05)
2023 - 54 (*1,4) 53(£1.2) 4.95 (£1.15)
Inflacja CPI
2021 2.5(x0.7) 3,15(£0,45) 4.1 (+0.3) 4.85 (+0.05)
2022 2.6(£1) 2,8 (£0,8) 3.3(x0.8) 5.8 (+0.7)
2023 - 32 (1) 3.35(+0.95) 3.65 (£0.95)
Zrédto: NBP, Santander
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Komunikat RPP (zmiany wobec czerwcowego komunikatu)

W gospodarce Swiatowej trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej, choc
w o wielu krajach trudna sytuacia epidemiczna wraz z ograniczeniami podazowymi na

akbpwnoeschw-czesci gospodarek-w-HkwCeny-rynkow i silnym wzrostem cen surowcdw oddziatujg negatywnie na repkach-Swiatewyeh-koniunkture

w niektérych gospodarkach. Mimo to, aktualne prognozy wskazujg na dalszy wzrost globalnego PKB w przysztym roku.

Autrzymujaca sie

lednoczednie znacznie wyzsze niz rok temu swwatowe ceny surowcow - w szczegolnoso gazu Z|emnego a%akz%ropy naftoweJ iwegla, a takze czeso
surowcow rolnych - osly e B o A o o
Ayakachwraz przedtuzajgcymi sie zaburzemam\ w_globaln ch +ancuchach podazy i S|Inym wzrostem cen transportu mledzynarodowego
prayezynlioprzyczyniala sie te-w-ostatnich-miesiacach-do istotnego wzrostu inflacji w wielu gospodarkach— oraz podwyzszania je] prognoz na
przyszty rok. W wielu gospodarkach, w tym w Stanach Zjednoczonych oraz strefie euro, inflacja wyraznie przekracza cele bankéw centralnych
ksztattujac sie na poziomach najwyzszych od wielu lat.

Mimo to, gtéwne banki centralne utrzymujg niskie stopy procentowe oraz prowadzg skup aktywow, choc czesc z nich sygnalizuje ograniczenie skall
akomodacji monetarnej. Jednoczesnie banki centralne w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej podwyzszajg stopy procentowe.

W Polsce trwa ozyW|en|e aktywnoso gospodarczeJ

ktorze przedsiebiorstwjest-n dﬂ! al niz niz-przed pmf‘ Mgt Nada\ poprawia sie sytuaqa na rynku pracy—p@pﬁawaé#e co znaJdUJe
odzwierciedlenie w spadku bezrobocia | wyraznym wzroscie przecigtnych wynagrodzen w ty-sektorze przedsiebiorstw. W najblizszych kwartatach

oczekiwane jest utrzymywanie sie korzystnej sytuacji gospodarczej, choc istotnym 2/2 czynnikiem niepewnosciryzyka jest nadalwplyw lesiepneifali
pandemii na gospodarke, a takze oddziatywanie ograniczer podazowych oraz wysokich cen surowcéw energetycznych na globalng koniunkture.

Inflacja w Polsce wedtug szybkiego szacunku GUS wzrosta we-wirzesniuw pazdzierniku br. do 56,8% w ujeciu rok do roku, a w ujeciu miesiecznym
wyniosta 1,0.6%. Podwyzszona inflacja wynika w gtéwnej mierze z oddziatywania czynnikéw zewnetrznych | niezaleznych od krajowej polityki
pienieznej, w tym istotnie wyzszych niz przed rokiem cen surowcéw energetycznych i zywnosciowych na rynkach swiatowych, wczesniejszych
podwyzek cen energii elektrycznej i optat za wywdz $mieci oraz globalnych zaburzen w transporcie i funkcjonowaniu taricuchéw dostaw. Dodatnio
na dynamike cen oddziatuje jednak takze trwajgce ozywienie gospodarcze, w tym wzrostpopyt stymulowany wzrostem dochodédw gospodarstw
domowych.

Chociaz-oddzialypwanie Sci-podazowsch nnikow-podwyzszajgoyrch-obecnie-inflag gashieRada zapoznata sie z wynikami listopadowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcjg - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP oraz
uwzgledniajacg dane dostepne do 21 pazdziernika 2021 r. - roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
praysziymprzedziale 4,8-4,9% w 2021 r. (wobec 3,8-4,4% w projekdji z lipca 2021 r.), 5,1-6,5% w 2022 r. (wobec 2,5-4,1%) oraz 2,7-4,6% w 2023 r.
(wobec 2,4-4,3%). 7 kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 4,9~
5,8% w 2021 r. (wobec 4,1-5,8% w projekcji z lipca 2021 r.), 3,8-5,9% w 2022 r. (wobec 4,2-6,5%) oraz 3,8-6,1% w 2023 r. (wobec 4,1-6,5%).

Observvovvan w b\ezac m roku bt i bt ‘%m A Istotny wzrost Swiatowych cen surowcéw, w tym energetycznych i rolnych,
podb wkolej wartake Wosytuacji prawdopodob szegoa takze przedtuzajgce sie globalne zaburzenia
Dodazovve Soowodovva% podwyzszenie prognoz mﬂacu na na\bhzsze kwartaty na Swiecie i w Polsce. Przy oczekiwanej kontynuacji ozywienia

rd ovve aktywnos$ci gospodarczej ioraz korzystnej sytuacji na rynku pracy inflaca—moze utrzymad sie-na-podwyzszopym-poziomie dluzel niz
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takiej-sytuaci-powstatobytworzytoby to ryzyko utrwalenia sie dyramiki-cenpodwyzszonej inflacji w Sredrirm-okresie-ra-poziomi rszym-od-cely
inflaeyinego-bazachoryzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby ograniczyc¢ to ryzyko, a wiec dgzac do obnizenia inflacji do celu NBP w Srednim
okresie Rada postanowita podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. Jecnoczesnie- NBP moze nadal stosowac interwencje na rynku walutowym oraz inne
instrumenty przewidziane w Zatozeniach polityki pienieznej. Terminy oraz skala prowadzonych dziatari bedg uzaleznione od warunkéw rynkowych.

Rada przyjeta Raport o inflacji - listopad 2021, a takze Opinie do projektu Ustawy budzetowej na rok 2022.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentow 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,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tef publikadji. 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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