Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 6 kwietnia 2022

Komentarz ekonomiczny
Szybka setka

Marcin Luzinski, tel. 510 026 662, marcin.luzinski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej zaskoczyta rynek podwyzka stép o 100 punktéw bazowych (nasza prognoza: 75 pb, konsensus: 50 pb), co
podniosto stope referencyjng do 4,50%. Byt to jak dotad najmocniejszy ruch w tym cyklu podwyzek, w ktérym stopy wzrosty w
sumie o 440 punktéw bazowych w ciggu szesciu miesiecy. Co ciekawe, decyzja zostata podjeta duzo szybciej niz podczas
poprzednich posiedzen (o 14:45 wobec ok. 16:00 ostatnio), ale mogto to wynika¢ z mniejszej liczby cztonkéw w RPP (dwa miejsca
pozostajg nieobsadzone).

Komunikat po posiedzeniu RPP niewiele sie zmienit, dalsze decyzje wcigz beda zalezaty od naptywajacych danych i nadal brak
wskazan, ze cykl miatby sie zbliza¢ ku koncowi. Wyglada na to, ze RPP chciata potwierdzi¢ stowa prezesa NBP Adama Glapinskiego,
ze stanowi ,stado jastrzebi” i stad decyzja o zwiekszeniu tempa zacie$niania polityki pienieznej po silnym wzroscie inflacji w marcu
(do 10,9% r/r), zeby sprowadzi¢ CPI do celu w $rednim okresie i wesprze¢ ztotego.

Wyglada na to, ze cykl zakonhczy sie wyzej, niz dotychczas prognozowalismy (5,00%), ale z doprecyzowaniem naszych nowych
prognoz zaczekamy na konferencje prezesa Glapinskiego (jutro o 15:00). Rynek FRA wycenia wzrost stép do 6,50% na koniec roku.
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Zmiany wobec marcowego komunikatu

Po—silrym—wzroscie—gospodarkiNa poczgtku 2022 r. koniunktura w gospodarce Swiatowej w—2021—r—ha—przetomie—rokd—nastapio—pewne
spowolnienie-dynamiki-pozostawata relatywnie korzystna, cho¢ dynamika aktywnosci w riektérych-krajach—Jednoczesnie-wrazz-poprawag-sytuadh
pandemicznej—w-Stanach—Zjednoczonych—i-strefie—euro—w-ostatnim—okresie poprawialyczesci gospodarek sie wskaznikikoniunktury—w-tych
2ospodarkach,

Po—rozpoczeciu—agresii—zbrojrejobnizyta.  Negatywnie na globalng koniunkture oddziatywaly utrzymujace sie zaburzenia w handlu

miedzynarodowym oraz wysokie ceny surowcéw. Agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie wyraznie-wzrosta-niepewnesé-detyczacaprzyczynita sie do
\stotnego wzrostu meoewnoso dotvczace| dalszego ksztathowanla sie sytuaql makroekonom\cznej na smeae%tym%#&wep%nalaz&e%

;ep%na&ewej%wegla—epa; oraz wyraznego pogorszenia nastr0|ovv Iednoczesnle nastaow da\szv wzrost cen surowcéw, a takze nasility S|e
zaburzema w hand\u mledzvnarodovvvm W efekoe obmzone zostaly prognoz vvzrostu EOSDOdaI’CZEEO dla czeso su#@weew—n@lnyehjtedﬂgezesme

na—ukpemegosgodarek
W wielu krajach nadal silnie rosta inflacja, osiggajac najwyzsze poziomy od dekad. Wysokie ceny surowcéw oraz przediuzajgce sie zaburzenia w

globalnych tancuchach podazy i transporcie miedzynarodowym pozostajg gtéwnym Zrédiem wzrostu dynamiki cen. W czedci gospodarek do
wzrostu cen przyczyniajg sie takze rosngce koszty pracy. W_efekcie rosnie réwniez inflacja bazowa. W zwigzku z gospodarczymi konsekwencjami
rosyjskiej agresji wyraznie podwyzszono tez prognozy inflacji na najblizsze kwartaty.

W warunkach wyrazregosilnego wzrostu inflacji wiele bankéw centralnych wycofuje akomodacje monetarna. Banki-centralne w-Europie Srodkowo-
WschodniejpodneszaRezerwa Federalna Standw Zjednoczonych w marcu zakonczyta skup netto aktywdw i po raz pierwszy od ponad trzech lat

Qodvvyzsz;A stopy procentowe Z Z kolei EBC utrzmeJe UJemne stopy procentowe Jednak zmnlejsza skale skupu aktywéw. Rezerwa-Federalna
3 3 antalednoczesdnie banki centralne w Europie

Srodkovvo V\/schodnle| kont nuuja oodw zszanie stop procentowych

Dostepne dane wskazuja, ze w Polsce utrzymuje-sie-korzystna-koniunktura-gospodarcza—Wzrost— po silnym wzroscie PKB w IV kw. 202%-ub.r.
wyRioshwediug wsteprego-szacunka-GUS73%-Dane- w | kw. br. utrzymata sie wysoka dynamika aktywnosci gospodarczej, na co wskazujg dane o
sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowe] i budowlano-montazowej-a-styczrid-Swiadeza-o-utrzymaniu-sie-korzysthrej-koniunkidrytakze-na
poczatku2022-r.. Jednoczesdnie nadal rosnie zatrudnienie, czemu towarzyszy wyrazny wzrost wynagrodzen. Agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie i
2wigzane—z-hig-Sankce—gospodarcze-stanowigprzyczynita sie do pogorszenia nastrojow podmiotéw gospodarczych i stanowi istotny czynnik
niepewnosci dla ksztattowania sie przyszitej aktywnosci gospodarczej na Swiecie i w Polsce. Niemniej jednak, m.in. ze wzgledu na niewielki udziat
eksportu do Rosji i Ukrainy w polskiej sprzedazy zagranicznej, mozna oczekiwa¢ utrzymywania sie korzystnej krajowej koniunktury w kolejnych
kwartatach.

Inflacja w Polsce - wedtug wstepnych danych GUS - wzrosta w styezrivmarcu 2022 r. do 10,9:2%-% r/r, do czego przyczynit sie gtéwnie silny wzrost
cen paliw i innych no$nikéw energii zwigzany z agresjg zbrojng Rosji na Ukraine. W kierunku istotnie podwyzszonej inflacji nadal oddziatuje przede
wszystkim znaczaeytakze wezesniejszy wzrost cen surowcdw energetycznych i rolnych oraz regulowanych taryf na energie elektryczng, gaz ziemny i

energie cieplng. Jednoczednie dedatnie—na—ceny—wphmawzrostom cen sprzyja takze trwajgce ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu
stymulowany wzrestem—dechedéwrosngcymi dochodami gospodarstw domowych. Inflacje ogranicza natomiast obnizenie czesci stawek

podatkowych w ramach-tzw Tarczy Antyinflacyjnej. W 2022 r. inflacja pozostanie jednak istotnie podwyzszona, do czego - oprécz czynnikéw
detyehezaswczesnie] podwyzszajgcych dynamike cen - przyczynig sie ekonomiczne skutki rosyjskiej wazfi-ra—kratneagresii zbrojnej przeciw
Ukrainie. W kolejnych latach, wraz z wygasaniem wplywu szokdw obecnie podbuajacych ceny, mﬂaqa bedme 5|e obnlzaJra Obnlzanlu |nﬂaq
powmno sprzyjac takze umocnienie z+otego gdyzktére w ocenie Rady ebserws & o ;

3 i y ibedzie spdjne z fundamentaml Dolsk\e| gospodarki.

Rada ocenifa, 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 Srednim okresie, Rada postanowita ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe
NBP. Podwyzszenie stop procentowych NBP bedzie takze oddziatywac w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.

Dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajgcych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wpltywu agresji
zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie na polska gospodarke.
NBP bedzie podejmowat wszelkie niezbedne dziatania w celu zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim w

celu ograniczenia ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacji. NBP moze stosowal interwencje na rynku walutowym, w szczegdlnosci w celu
ograniczenia niezgodnych z kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu ztotego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie 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 informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
wymieniong 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 krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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