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Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 50 punktéw bazowych (w tym stope referencyjng do 1,75%), zgodnie z
konsensusem rynkowym i nieco mniej niz sie spodziewalismy (75 pb).

W komunikacie Rada przychylita sie do niedawnej oceny prezesa NBP, ze wzrost inflacji okazuje sie bardziej trwaty, niz oceniano
wczesniej. Odnotowano tez, ze niektére banki centralne na Swiecie zaczety wycofywa¢ akomodacje monetarng, Fed sygnalizuje
mozliwos¢ szybszego ograniczania skupu aktywow, a banki centralne w regionie CEE podnoszg stopy procentowe. Komunikat
sugeruje, ze RPP zostawia otwarte drzwi do dalszych podwyzek: Rada podkresla, ze przyszte decyzje beda nadal nakierowane na
obnizenie inflacji do celu w srednim okresie i bedg uwzglednia¢ naptywajace informacje. Jednoczesnie Rada zapewnita o swoim
dazeniu do osiggniecia zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego, bedzie zatem bra¢ pod uwage perspektywy wzrostu PKB i
bezrobocia.

Po dzisiejszej podwyzce gtéwna stopa procentowa w Polsce jest wcigz najnizszg w regionie (na réwni z rumunska). Uwazamy, ze
proces zacie$niania polityki pienieznej bedzie kontynuowany, zaréwno w Polsce jak i zapewne w pozostatych krajach regionu.
Zaktadamy, ze w styczniu RPP moze podnies$¢ stopy o kolejne 50pb jesli (jak szacujemy) grudniowy odczyt inflacji CPI osiggnie
kolejny psychologiczny poziom 8% r/r. Nastepnie mozliwa jest pauza w podwyzkach do marca, gdy pojawi sie nowa projekcja NBP
(bedzie temu tez sprzyja¢ brak wstepnego odczytu CPl za styczen). W marcu na posiedzeniu powinno sie juz pojawi¢ szescioro
nowych cztonkéw RPP (po dwie osoby nominowane przez Sejm, Senat i Prezydenta RP), co zwigksza nieco niepewnos¢ odnosnie
dalszych dziatarh banku centralnego. Nadal jednak zaktadamy, ze w stopa referencyjna NBP dojdzie w tym cyklu do 3% i nastapi to
jeszcze przed koricem | p6trocza 2022 r.

Ztoty, ktéry dos¢ wyraznie umocnit sie w ostatnich minutach przed decyzjg RPP, po jej ogtoszeniu ostabit sie do ponad 4,61 wobec
euro. Stawki FRA i rentownosci obligacji nieznanie sie obnizyty. Konferencja prasowa prezesa NBP z uzasadnieniem decyzji RPP
rozpocznie sie w czwartek o 15:00. Jak zwykle rynek bedzie poszukiwat dodatkowych wskazéwek nt perspektyw polityki pienieznej.

Poréwnanie komunikatéw RPP z listopada i grudnia 2021 r.

W gospodarce $wiatowej trwa ozywienie—akbpvnoscigospodarcze, chol utrzymujgca—siew
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amkéw|-silnym wzrostem cen-surowcow-oddzialdia—negatywnie na koniunkture oddziatujg
ograniczenia podazowe na czesci rynkéw, wysokie ceny surowcéw, a w niektérych
gospodarkach—Mimo—to—aktualne, w tym w strefie euro, ponowne nasilenie sie pandemii.

Aktualne prognozy wskazujg-ra-dalszy, ze w 2022 r. wzrost globalnego PKB w-przysziymroku.

Jednoczesnieznaczhie-wyzszepozostanie jednak relatywnie wysoki, cho¢ nizszy niz rek—temd
Swigtowe cenyw 2021 r. Pojawienie sie nowego wariantu koronawirusa przyczynito sie do
wzrostu niepewnosci dotyczace] dalszego ksztattowania sie sytuacji _epidemicznej i
gospodarczej na Swiecie, a przez to do pewnego pogorszenia nastrojow na rynkach
finansowych i wzrostu awersji do ryzyka.

Ceny surowcow - w szczegdlnosci gazu ziemnego, ropy naftowe] i wegla, a takze czesci
surowcow rolnych - wrazsg nadal znacznie wyzsze niz rok wczesniej. Wraz z przedtuzajgcymi
sie zaburzeniami w globalnych fancuchach podazy i sirym—wzrostem—cennadal wysokimi
cenami transportu miedzynarodowego—przyczyniala, a takze wobec ozywienia popytu

przyczynia sie to do istetpegowyraznego wzrostu inflacji na Swiecie, ktéra w wielu

gospodarkach oraz podwyzszania- el prognoz na-pr hy rok W wiely ggsnodarkach w tymow
S L [ J =P [s) ==Y T B L T J

Stanach Jior‘lr‘mr r\n]rh ora strefie euro ihfl:rj: WA raZnie Br okracza cele  bankdw
entralnychksztattuigcsiekrajach osigga poziomy nienotowane od dekad. Podwyzszane s3
takze prognozy inflacji na peziomach-najwyzszych-od-wielulatkolejne kwartaty, co wskazuje na
ryzyko diuzszego niz wczesniej oceniano wplywu szoku pandemicznego na procesy inflacyjne.
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Departament Analiz Ekonomicznych:

Wobec takich uwarunkowan czeé¢ bankéw centralnych wycofuje akomodacje monetarna, cho¢
decyzje wtadz _monetarnych nie sa jednorodne i uwzgledniajg uwarunkowania prowadzenia
polityki pienieznej w_poszczegélnych gospodarkach. Banki centralne w Europie Srodkowo- aI.Ja.na Pawta H. 17,00-854 Warszawa
Wschodniej podnosza stopy procentowe. EBC, mimo najwyzszej w historil strefy euro inflacj, ~ €Mail: ekonomia@santander.pl
utrzvmuje ujemne stopy procentowe oraz nadal skupuje aktywa na duza skale. Rezerwa ~ otronawww: skarb.santander.pl
Federalna Stanéw Zjednoczonych utrzymuje natomiast 2/3 stopy zblizone do zera, sygnalizujgc ~ Piotr Bielski 22 53418 87
jednoczednie mozliwos¢ szybszego ograniczania tempa skupu aktywdw, co wraz ze wzrostem ~ Marcin Luzinski 22 534 18 85

awersji do ryzyka powoduje presje na aprecjacje dolara na rynkach miedzynarodowych. Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

W Polsce trwa ozywienie aktywnos$ci gospodarczej-_ mimo kolejnej fali wzrostu zachorowan. O Wojdiech Mazurkiewicz 22 534 18 86

bardzo dobrej koniunkturze Swiadczy wstepny szacunek PKB, zgodnie z ktérym wzrost
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gospodarczy w Il kw. br. wyniést 53%, przy znaczacym przyspieszeniu inwestycji. Dane o
produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanomontazowej za
pazdziernik wskazuig na solidny wzrost aktywnosci gospodarczej takze w [V kw. Nadal poprawia
sie tez sytuacja na rynku pracy, co znajduje odzwierciedlenie w spadku bezrobocia i wyraznym
wzroscie przecietnych wynagrodzen—w-—sektorze przedsiebiorstw.. W najblizszych kwartatach
oczekiwane jest utrzymywanie sie korzystnej sytuacji gospodarczej, cho¢ istetayr-czynnikiem
nrzykaniepewnosci jest wptyw pandemii na gespedarkeglobalna i krajowa koniunkture, a takze
oddziatywanie ograniczenn podazowych oraz wysokich cen surowcéw energetycznych na
globalngkeniunkturegospodarke.

Inflacja w Polsce wedtug szybkiego szacunku GUS wzrosta w pazdziernikulistopadzie br. do
6,87,7% w ujeciu rok do roku, a w ujeciu miesiecznym wyniosta 1,0%. Podwyzszona inflacja
wynika w gtéwnej mierze z oddziatywania czynnikéw zewnetrznych i niezaleznych od krajowej
polityki pienieznej, w tym istotnie wyzszych niz przed rokiem cen surowcéw energetycznych i
zywnosciowych na rynkach $wiatowych, wczesniejszych podwyzek cen energii elektrycznej i
Op{a‘[ 7a Wywéz $mieci oraz glnh:ln]rh aburzeA w tran pﬁrr‘in funk J'\r\nr\\ laniutaicuchdw
destawsrosnacych cen towardw, ktéry podaz jest ograniczana przez globalne zaburzenia
pandemiczne. Dodatnio na dynamikg cen oddziatuje—ednak takze trwajgce ozywienie
gospodarcze, w tym popyt stymulowany wzrostem dochodéw gospodarstw domowych.
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Obserwowany w biezagcym roku istotny wzrost $Swiatowych cen surowcéw, w tym
energetycznych i rolnych, rekordowy wzrost cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla, a takze
przedtuzajace sie globalne zaburzenia podazowe spowodowaly pedwszzszenieprogpozsilny
wzrost inflacji pa-Rajblizsze kwartaly na-Swiecie iw Polsce—Rrzyoczekiwane], ktéra utrzyma sie
na podwyzszonym poziomie réwniez w _nadchodzacym okresie. Ograniczajgco na inflacje
bedzie dziatata zapowiedziana przez rzad tzw. Tarcza Antyinflacyjna.

W _dtuzszej perspektywie nastgpi obnizenie inflacji, do czego przyczyni sie oczekiwane
wygasniecie czesci globalnych szokéw podbijajgcych obecnie dynamike cen, a takze
podwyzszenie stop procentowych NBP. Jednoczesnie jednak, wobec kontynuacji ozywienia
krajowej aktywnosci gospodarczej oraz oczekiwanego utrzymywania sie_korzystnej sytuacji na
rynku pracy—tworzpobyte, a takze prawdopodobnie dtuzszego oddziatywania zewnetrznych
szokéw na dynamike cen, utrzymuje sie ryzyko utrwaleniaksztattowania sie podwazszonef
inflacji_powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby
ograniczy¢ to ryzyko, a wiec dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie, Rada
postanowita ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP. Podwyzszenie stép procentowych
NBP bedzie takze oddziatywa¢ w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.

Decyzje Rady w kolejnych miesigcach beda nadal nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu
zgodnego z celem inflacyjnym NBP w srednim okresie, przy uwzglednieniu ksztattowania sie
sytuacji_koniunkturalnej, tak aby zapewni¢ Sredniookresowa stabilnos¢ cen, a jednoczesnie
wspierac zréwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady
dotyczaca skali tacznego zacie$nienia_monetarnego niezbednego dla realizacji powyzszych
celéw bedzie uwzgledniata naptywajace informacje dotyczace perspektyw inflacji oraz wzrostu
gospodarczego, w tym perspektyw sytuacji na rynku pracy.

NBP moze nadal stosowac interwencje na rynku walutowym oraz inne instrumenty
przewidziane w Zatozeniach polityki pienieznej. Terminy oraz skala prowadzonych dziatar beda
uzaleznione od warunkéw rynkowych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie 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 dokfadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. 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 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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