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Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 50 punktéw bazowych (referencyjna w gére do 2,25%), zgodnie z
oczekiwaniami analitykéw.

Komentarz po posiedzeniu byt bardzo podobny do grudniowego, kluczowe fragmenty pozostaty bez zmian. RPP powtérzyta
fragmenty, moéwiace ze ,decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedg nadal nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu zgodnego
z celem inflacyjnym NBP w $Srednim okresie, (...) tak aby zapewni¢ $redniookresowga stabilnos¢ cen, a jednoczesnie wspierac
zréwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady dotyczaca skali tgcznego zacie$nienia
monetarnego niezbednego dla realizacji powyzszych celéw bedzie uwzgledniata naptywajace informacje”. Wyglada na to, ze drzwi
do dalszych podwyzek pozostajg szeroko otwarte. Jednak okres$lenie doktadnego harmonogramu kolejnych decyzji nie jest juz takie
oczywiste - w lutym RPP moze rozwaza¢ przerwe w ,cyklu” podwyzek, aby poczeka¢ na nowga projekcje NBP (zostanie
opublikowana w marcu) i na pierwsze efekty rzagdowej tarczy antyinflacyjnej (styczniowg inflacje CPlI poznamy dopiero po lutowym
posiedzeniu Rady, jak co roku nie bedzie wstepnego odczytu CPI za styczen). Pauza w lutym jest zatem mozliwa, ale oczywiscie nie
pewna, bo bedzie tez zalezata od innych nadchodzacych danych i informacji (nt. aktywnosci gospodarczej, sytuacji pandemicznej,
zachowania kursu walutowego). Naszym zdaniem docelowym poziomem stopy NBP w tym cyklu jest co najmniej 3,50% (rynek
wycenia nawet wiecej, ok. 4% w potowie roku).

Konferencje prasowg prezesa NBP zaplanowano na srode o 15:00. W pigtek o 10:00 zobaczymy wstepny odczyt inflacji CPI za
grudzien (nasza prognoza i oczekiwania rynkowe wynoszg 8,3% r/r). Oba wydarzenia bedg wazne dla ustalenia oczekiwan co do
dalszych posunie¢ RPP.

Poréwnanie komunikatéw RPP z listopada i grudnia 2021 r.

W gospodarce Swiatowej trwa ozywienie, cho¢ negatywnie na koniunkture oddziatujg
ograniczenia podazowe na czesci rynkéw, wysokie ceny surowcow, a w niektérych
gospodarkach, w tym w strefie euro, ponowne nasilenie sie pandemii. Aktualne prognozy
wskazujg, ze w 2022 r. wzrost globalnego PKB pezestaniejednakbedzie relatywnie wysoki, choc
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Ceny surowcow —energetycznych, w szezegolnescitym gazu ziemnego, ropy naftowej i wegla, 2
takzeoraz czesdci surowcow rolnych —sg—nadal-ksztattuia sie na znacznie wyzszewyzszych
poziomach niz rok wczesniej. ra przediuzajgeymilednoczes$nie  przediuzajg sie
zaburzeniamizaburzenia w globalnych tancuchach podazy-i—radalwysokimicenami, a ceny
transportu miedzynarodowego,atakze-wobecozywienia sg nadal podwyzszone. Wraz z silnym
ozywieniem popytu, przyczynia sie to do wyraznego wzrostu inflacji na Swiecie, ktéra w wielu
krajach osigga poziomy nienotowane od dekad. Podwyzszane s3 takze prognozy inflacji na
kolejne kwartaty, co wskazuje na ryzyko dtuzszego niz wczesniej oceniano wptywu szoku
pandemicznego na procesy inflacyjne.
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inflacji_wiele bankéw centralnych wycofuje akomodacje monetarng, cho¢ decyzje wtadz
monetarnych nie sg jednorodne i uwzgledniaja uwarunkowania prowadzenia polityki pienieznej
w poszczegdlnych gospodarkach. Banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej podnosza
stopy procentowe. EBC—mimo-papuwyzszelw historistrefy euro-inflacii, utrzymuje ujemne stopy
procentowe—oraz-hadalskupujeakimvanaduza-skale., chol zapowiedziat zmniejszenie skali
skupu aktywow. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych utrzymuje-natomiastprzyspieszyta
ograniczanie miesiecznej skali skupu aktywow, utrzymujac stopy zblizene-doprocentowe w

pobh/u zera, anali djac— dn Snie —mozli b egc (errwir‘ ania tempa ;L(upu
akbamdw ra rostem—awersii dor la BOWC Nuj’m rrr\:Jir\ na—apreciacie dolara—na
ryakach miedzynarodowych, Departament Analiz Ekonomicznych:

W Polsce trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej mimo kolejnej fali wzrostu zachorowan—©
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

bar dobr | koniunktur Swiad tepn acuhek PKB odnie ktdrvm rost

gospodarczy wlll-kw brwynidsh 5.3% przy znaczacym prayspleszeniuinwestyci Dare,_na co  eMail: ekonomia@santander pl
wskazuja dane miesieczne o produkdi przemystowej, sprzedazy detalicznej i produkgji  Stronawww: skarb.santander.pl
budowlanomonta 73 p“’ {ziernik kazujg—na-solidn rostakiywnoschgo podarczej Piotr Bielski 22 534 18 87

takzew W lewbudowlano-montazowe]. Nadal poprawia sie tez sytuacja na rynku pracy, co ~ Marcin Luzinski 22 534 18 85
znajduje odzwierciedlenie w spadku bezrobocia i rosnacym zatrudnieniu oraz wyraznym  Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
wzroscie przecietnych wynagrodzen. W najblizszych kwartatach oczekiwane jest utrzymywanie  Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
sie korzystnej sytuacji gospodarczej, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest wptyw pandemii na

& Santander Bank Polska S.A. ]


mailto:piotr.bielski@santander.pl

Komentarz ekonomiczny
4 stycznia 2022 & Santander

globalng i krajowa koniunkture, a takze oddziatywanie ograniczert podazowych oraz wysokich
cen surowcdw energetycznych na gospodarke.

Wobec takich uwarunkowan czes¢ bankéw centralnych wycofuje akomodacje monetarna, cho¢
decyzje witadz monetarnych nie sg jednorodne i uwzgledniajg uwarunkowania prowadzenia
polityki pienieznej w poszczegdlnych gospodarkach. Banki centralne w Europie $rodkowo-
Wschodniej podnosza stopy procentowe. EBC, mimo najwyzszej w_historii strefy euro inflacji
utrzymuje ujemne stopy procentowe oraz nadal skupuje aktywa na duzg skale. Rezerwa
Federalna Standéw Zjednoczonych utrzymuje natomiast 2/3 stopy zblizone do zera, sygnalizujac
jednoczesnie mozliwos¢ szybszego ograniczania tempa skupu aktywdw, Co wraz ze wzrostem
awersji do ryzyka powoduje presje na aprecjacje dolara na rynkach miedzynarodowych.

W Polsce trwa ozywienie aktywnosci gospodarczej mimo kolejnej fali wzrostu zachorowan—2
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takzew N kwbudowlano-montazowe]. Nadal poprawia sie tez sytuacja na rynku pracy, co
znajduje odzwierciedlenie w spadku bezrobocia i rosnacym zatrudnieniu oraz wyraznym
wzroscie przecietnych wynagrodzen. W najblizszych kwartatach oczekiwane jest utrzymywanie
sie korzystnej sytuacji gospodarczej, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest wplyw pandemii na
globalng i krajowa koniunkture, a takze oddziatywanie ograniczert podazowych oraz wysokich
cen surowcédw energetycznych na gospodarke.

Inflacja w Polsce wedlug szyblies acupku-GUS-wzrosta w listopadzie b¢2021 r. do 7,28% w
UJQCIU rok do roku, a w UJeou m|e5|ecznym wynlos’ra 1 O% Podwarzszona-inflacia—wynika
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przez rzad-tzwTarcza-Antyinflacgnarosnace ceny towardw, ktorvch podaz jest ograniczana
przez globalne zaburzenia pandemiczne, a takze dokonane juz podwyzki cen energii
elektrycznej i optat za wywdz Smieci. W_kierunku wzrostu inflacji oddziatuje takze trwajgce
ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu stymulowany wzrostem dochodéw gospodarstw
domowych. Czynniki te wraz ze wzrostem regulowanych taryf na energie elektryczng, gaz
ziemny i energie cieplng beda wptywaty na utrzymanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie
réwniez w2022 r. Natomiast ograniczajgco na inflacje wplynie obnizenie czesci stawek
podatkowych w ramach tzw. Tarczy Antyinflacyjnej.

W diuzsze] perspektywie nastapi obnizenie inflacji do czego przyczyni sie oczekiwane
wygasniecie czesci globalnych szokéw podbijajagcych obecnie dynamike cen, a takze
podwyzszenie stop procentowych NBP. Jednoczes$nie jednak, wobec kontynuacji ozywienia
krajowej aktywnosci gospodarczej oraz oczekiwanego utrzymywania sie korzystnej sytuacji na
rynku pracy, a takze prawdopodobnie dtuzszego oddziatywania zewnetrznych szokdéw na
dynamike cen, utrzymuije sie ryzyko ksztattowania sie 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 oddziatywac 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¢ Sredniookresowg stabilno$¢ cen, a jednocze$nie
wspiera¢ zréwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym. Ocena Rady
dotyczaca skali facznego zaciesnienia 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 dziatari beda
uzaleznione od warunkéw rynkowych-
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska SA. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgi 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 konsekwendji tego wynikng¢. 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 pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
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 ktdrqkolwiek spétkq
wymienionq w tej publikadji. 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 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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