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Komentarz ekonomiczny

Kompromisowy ruch

Piotr Bielski, tel. 691393119, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 75 punktéw bazowych, stopa referencyjna wynosi teraz 3,50%. Konsensus
analitykéw rynkowych (i nasza prognoza) wskazywaty na ruch o 50 punktéw, natomiast rynek finansowy obstawiat wyraznie
mocniejszg podwyzke. Rada zdecydowata sie zatem na rozwigzanie, ktére mozna uzna¢ za kompromisowe: z jednej strony by
wesprze¢ walute i odpowiedzie¢ na szybko pogarszajgce sie perspektywy inflacyjne zdecydowata sie zwiekszy¢ skale ruchu
(poprzednio +50pb), ale z drugiej strony nie zdecydowata sie na jeszcze mocniejszy krok w obawie przed nadmiernym
zaciesnieniem. Ztoty zareagowat na to ostabieniem (EURPLN wzrést do 4,93 z 4,86), stopy FRA przejsciowo obnizyly sie.

Komunikat po posiedzeniu zawierat gtéwne wyniki nowych projekcji ekonomicznych NBP. Inflacja utrzymuje sie na bardzo wysokim
poziomie do konca horyzontu prognostycznego. Wzrost PKB zostat natomiast przyciety w poréwnaniu do poprzedniej wersji
prognoz (zwtaszcza na 2023 r.), ale do stagnacji wcigz daleko (szczegdty w tabeli ponizej). Nie znamy jeszcze doktadnych zatozen co
do rzadowej ,tarczy antyinflacyjnej” ale spodziewamy sie, ze sq one zgodne z obecnie obowigzujacym stanem prawnym, tj. tarcza
wygasa W sierpniu (naszym zdaniem rosnie prawdopodobienstwo, ze w praktyce zostanie ona wydtuzona). Prognozy NBP
uwzgledniajg dane opublikowane do 7 marca, co oznacza, ze bank centralny starat sie uwzgledni¢ skutki inwazji Rosji na Ukraine.

Oczekiwana przez NBP Sciezka inflacji w najblizszych dwoch latach jest bardzo wysoka, co - w sytuacji przewidywanego wzrostu
PKB wolniejszego niz poprzednio ale wcigz nieodlegtego od potencjatu - moze uzasadnia¢ mocniejsze zacie$nienie polityki. W
zesztym miesigcu prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze droga do 4,0% jest ,wybetonowana” i podkreslal, ze skala zacie$nienia
bedzie zalezata od perspektyw wzrostu gospodarczego. Te ostatnie zdecydowanie sie pogarszaja ze wzgledu na wojng w Ukrainie.
Jednak po dzisiejszym ruchu do poziomu stopy referencyjnej 4,0% brakuje juz tylko 50 punktéw bazowych, wiec naszym zdaniem
coraz bardziej prawdopodobne jest, ze docelowy poziom bedzie jeszcze wyzej, zwtaszcza jesli utrzyma sie presja na walute. W
komunikacie nie znajdujemy wyraznych sygnatéw na ten temat, ale nie jest to specjalne zaskoczenie, bo w ostatnich latach oficjalne
komunikaty publikowane po posiedzeniu Rady nie zawieraty zbyt wielu wskazéwek nt dalszych intencji RPP. W tym kontekscie o
wiele wazniejsza moze by¢ jutrzejsza konferencja prasowa prezesa NBP (zaplanowana na 15:00). Wg nas nawet jes$li prezes
Glapinski nie zasygnalizuje wiekszej przestrzeni do podwyzek stép, ponad 4,0%, to rynek i tak bedzie wyceniat taki scenariusz,
zaktadajac, ze moze to by¢ koniecznoscig w warunkach bardzo wysokiej inflacji, powiekszajgcego sie deficytu obrotéw biezgcych i
deficytu fiskalnego oraz niedowartosciowanej waluty.

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
Mar 21 Lip 21 Lis 21 Mar 22
2022 545 (£1,45) 535(+1.15) 4.85 (£1.05) 4.35(0.95)
2023 54 (1,4) 53(£1.2) 4.95 (£1.15) 3(1.1)
2024 - - 2.7 (£1.3)
Inflacja CPI
2022 2,8 (+0,8) 3.3(+0.8) 5.8 (+0.7) 10.75 (£1.45)
2023 32 (£1) 3.35(+0.95) 3.65 (£0.95) 9(x2)
2024 - - - 4.25 (£1.45)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z lutego)

Ceny—surowcow—energetyezpyehPo silnym wzroscie gospodarki Swiatowe] w 2021 r., na przetomie roku nastgpito pewne spowolnienie dynamiki
aktywnosci w_niektérych krajach. Jednoczeénie wraz z poprawg sytuacji pandemicznej w_Stanach Zjednoczonych i strefie euro w _ostatnim okresie
poprawiaty sie wskazniki koniunktury w tych gospodarkach.

Po rozpoczeciu agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie wyraznie wzrosta niepewno$¢ dotyczgca dalszego ksztattowania sie sytuacji makroekonomicznej
na Swiecie, w tym w_Europie. Znalazto to odzwierciedlenie w istotnym pogorszeniu nastrojéw na rynkach finansowych oraz deprecjacji czesci walut.
Ponownie wzrosty ceny gazu ziemnego, ropy naftowej i wegla, oraz czesci surowcédw rolnych-pezestajgzraczpie-wyzsze-nizrok-wezesnie}. Jednoczesnie
przedtuzajg sie zaburzenia w globalnych taficuchach podazy, a ceny transportu miedzynarodowego sg nadal podwyzszone. RrzyczyniaPrzyczyni sie to
na|prawdopodobme do wyﬁazﬂege a\szeg vvzrostu |nﬂaq| na SWIeCIe ktora w wielu krajach osiggao swgga%a wysokl pomomy %ne;ewa%ed—del@&

eempalpyehmszcze przed rosyjska agresia zbroma na Ukrame

W warunkach wyraznego wzrostu inflacji wiele bankéw centralnych wycofuje akomodacje monetarng. Banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej
podnoszg stopy procentowe. EBC utrzymuje ujemne stopy procentowe, jednak zmniejsza skale skupu aktywéw. Rezerwa Federalna Standw
Zjednoczonych sygnallZUJe zakonczenie skupu aktywow W marcu i rozpoczecie podwyzszanla stop procentowych.

ga%u—z»emneg@—\ﬂ#k@ﬁu#%%ﬁes@u—mﬂa@—edé%@#u}e@osteme dane vvskazuwa ze w Po\sce utrzvmule sie korz Stna komunktura QosDodarcza Wzrost

PKB w IV kw. 2021 r. wyniést wedtug wstepnego szacunku GUS 7,3%. Dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej w_styczniu Swiadczg o utrzymaniu sie korzystnej koniunktury takze na poczatku 2022 r. Jednocze$nie nadal ros$nie zatrudnienie, czemu
towarzyszy wyrazny wzrost wynagrodzen. Agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie i zwigzane z nig sankcje gospodarcze stanowig istotny czynnik
niepewnosci dla ksztattowania sie przysztej aktywnosci gospodarczej na $wiecie i w Polsce. Niemniej jednak, m.in. ze wzgledu na niewielki udziat eksportu
do Rosji i Ukrainy w polskiej sprzedazy zagranicznej, mozna oczekiwac utrzymywania sie korzystnej krajowej koniunktury w kolejnych kwartatach.

Inflacja w Polsce — wedtug wstepnych danych GUS - wzrosta w styczniu 2022 r. do 9,2%. W kierunku istotnie podwyzszonej inflacji oddziatuje przede
wszystkim znaczacy wzrost cen surowcéw energetycznych i rolnych oraz regulowanych taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna.
Jednoczesnie dodamlo na ceny wptywa takze trvvajace ozyW|en|e gospodarcze w tym vvzrost popytu Stymulowany wzrostem dochoddéw gospodarstw
domowych A y Ry y y

podatkowych w ramach tzw. Tarczy Antymflacyjnej

W didzszej-perspektywie—hastapobrizenie—inflagi_W 2022 r. inflacja pozostanie jednak istotnie podwyzszona, do czego przyczyni-sie—oczekiwane

wyaasniecieczesci-globalnych-szokéw - oprécz czynnikéw dotychczas podwyzszajacych dynamike cen - przyczynig sie ekonomiczne skutki rosyjskiej

inwazji na Ukraine. W kolejn ch Iatach wraz z wygasaniem vah/vvu Szokovv obecme podbija acych ebeeme—dwqawke—een—a—takze—peda%-zeme—s@p

obmza+a Obmzamu mﬂacu oovvmno sprzyja¢_umocnienie z+ote9.o gdyz w ocenie Rad observvovvana W ostatmm okre5|e rvnkovva presja na ostabienie
ztotego nie ma uzasadnienia w fundamentach gospodarczych Polski.

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej projekdji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcjg - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych
stép procentowych NBP oraz uwzgledniajgcg dane dostepne do 7 marca 2022 r. - roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 9,3-12,2% w 2022 r. (wobec 5,1-6,5% w projekcji z listopada 2021 r.), 7,0-11,0% w 2023 r. (wobec 2,7-4,6%) oraz
2,8-57% w 2024 r. 7 kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50- procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 3,4-5,3% w
2022 r. (wobec 3,8-5,9% w projekcji z listopada 2021 r.), 1,9-4,1% w 2023 r. (wobec 3,8-6,1%) oraz 1,4-4,0% w 2024 r.

Rada ocenita, ze utrzymuje sie ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby
ograniczyc to ryzyko, a wiec dazac do obnizenia inflacji do celu NBP w $rednim okresie, Rada postanowita ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe NBP.
Podvvyzszeme stéop procentowych NBP bedzie takze oddma’ryvvac w kierunku ogramczema oczekiwan inflacyjnych.

DerSDekt w inflacji i aktywnosci Qosoodarcze\ w tym od Wo‘rku agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.

NBP bedzie podejmowat wszelkie niezbedne dziatania w celu zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim w celu
ograniczenia ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacji. NBP_moze stosowac interwencje na rynku walutowym, w szczegdlnosci w_celu ograniczenia
niezgodnych z kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu ztotego.

Rada przyjeta Raport o inflacji - marzec 2022,
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie moZliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci 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 gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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 Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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