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Komentarz ekonomiczny

Polityka nieréwnych krokow

Marcin Luzinski, tel. 510 026 662, marcin.luzinski@santander.pl
Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej ponownie zaskoczyta rynek podwyzka stép, cho¢ tym razem podniosta stopy mniej od oczekiwan (o 75 pb,
wobec prognoz 100 pb). Stopa referencyjna wzrosta zatem do 5,25%. Ztoty ostabit sie o niecaty 1% po decyzji Rady.

Kluczowe akapity w oficjalnym komunikacie RPP nie zmienity sie: dalsze decyzje wcigz beda zalezaty od naptywajacych danych i
brak wskazania, ze cykl miatby sie zbliza¢ ku koncowi. Podobnie wiec jak w poprzednich miesigcach komunikat w niewielkim
stopniu pomaga nam wyjasni¢ funkcje reakcji i sposéb rozumowania RPP. By¢ moze wiecej Swiatta rzuci na to jutrzejsza
konferencja prasowa prezesa NBP o 15:00.

Naszym zdaniem zmniejszenie skali podwyzek moze by¢ odzwierciedleniem faktu, ze wrazliwos¢ banku centralnego na ewentualne
pogorszenie koniunktury gospodarczej jest wieksza niz sie wydawato uczestnikom rynku. Wprawdzie ostatnie dane ekonomiczne
byty lepsze od prognoz, ale wyhamowanie wzrostu gospodarczego jest na horyzoncie i prawdopodobnie Swiadomo$¢ tego w banku
centralnym zaczyna rosna¢. Jednoczesnie przyspieszenie inflacji w kwietniu miato mniejszg skale niz miesigc wczesniej, a ztoty
pozostawat stabilny. Powrét do nieco mniejszej skali podwyzek moze sygnalizowa¢ nadzieje RPP, ze stopy procentowe uda sie
zatrzyma¢ docelowo na poziomie, ktéry nie zaszkodzi nadmiernie wzrostowi PKB i bezrobociu. O tym czy to sie faktycznie uda
przesadzi zapewne dynamika inflacji w kolejnych miesigcach. Czy podwyzka w maju o 75pb przekresla mozliwos¢ powrotu do
wiekszych krokéw w kolejnych miesigcach? Naszym zdaniem nie. Wprawdzie wydaje sie, ze bytoby to ze szkodg dla wiarygodnosci
banku centralnego, ale wykluczy¢ tego scenariusza raczej nie mozna gdyby wzrost CPl znéw zaskoczyt w gére bardzo mocno. W tej
chwili zakladamy jednak, ze wzrost inflacji w najblizszych miesigcach bedzie miat mniejszg skale niz ostatnio i w takim scenariuszu
spodziewamy sie, ze RPP podniesie stopy o 75 punktéw bazowych w czerwcu i 50 punktéw bazowych. Jesli - zgodnie z naszym
scenariuszem - inflacja osiggnie szczyt w potowie roku, cykl podwyzek stép procentowych moze zakonczy¢ sie w lipcu na poziomie
6,50%. W sierpniu nie ma posiedzenia decyzyjnego RPP, a po wakacjach pogorszenie koniunktury gospodarczej bedzie juz naszym
zdaniem mocno widoczne w danych. Rynek FRA wycenia wzrost stép do ok. 7,50% na koniec roku.
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Zmiany wobec kwietniowego komunikatu

Ma—poczatkW | kw. 2022 r. koniunktura w gospodarce swiatowej pozostawata relatywnie korzystna, cho¢ dynamika aktywnosci w czesci
gospodarek sie—obnizyta_sie. Negatywnie na globalng koniunkture oddziatywaly utrzymujace sie zaburzenia w handlu miedzynarodowym oraz
wysokie ceny surowcow. Agresja zbrojna Rosji przeciw Ukrainie przyczynita sie do nasilenia tych czynnikow, a takze do istotnego wzrostu
niepewnosci dotyczacej dalszego kszta’rtovvanla sie sytuacji makroekonomicznej na $wiecie oraz wyraznego-pogorszenia nastrojow—lednoczesnie
et Lromonnos —o-takze pasilibhrsle zaburzenia-w-handlu-miedzynarodowym. podmiotdw gospodarczych. W efekcie w ostatnich
miesiacach obnizone zostaly prognozy wzrostu gospodarczego dla czesci gospodarek.

W wielu krajach nadal sirierestarosnie inflacja, osiggajac najwyzsze poziomy od dekad. Wysokie ceny surowcédw oraz przedtuzajgce sie zaburzenia
w globalnych fancuchach podazy i transporcie miedzynarodowym pozostajg gtéwnym Zrédtem wzrostu dynamiki cen. W czesci gospodarek do
wzrostu cen przyczyniajg sie takze rosnace koszty pracy. W efekcie ro$nie réwniez inflacja bazowa. igzku—zgospodarczymi-konsekwenciami

rosyiskiel agresiilednoczesnie wyraZnie pedwizszonotezpodwyzszane sa prognozy inflacji na najblizsze kwartaty.

W warunkach silnego wzrostu inflacji wiele bankéw centralnych wycefuie skomedacie-meonetarng.zaciesnia polityke pienieznag. Rezerwa Federalna
Standéw Zjednoczonych w-marcu-zakonczyta skup netto aktywow i pe-razpier od-ponad-trzechlatpod ‘apodwyzsza stopy procentowe. Z
kolei EBC utrzymuje ujemne stopy procentowe, jednak zmniejsza skale skupu aktywéw. Jednoczeénie banki centralne w Europie Srodkowo-
Wschodniej kontynuujg podwyzszanie stép procentowych.

Dostepne dane wskazujg, ze w Polsce - po silnym wzroscie PKB w IV kw. ub.r. — w | kw. br. utrzymata sie wysoka dynamika aktywnosci
gospodarczej,. W marcu - pomimo pogorszenia nastrojéw podmiotow gospodarczych w reakcji na eo-wskazuig-dane-oagresie zbrojng Rosji przeciw
Ukrainie — dynamika sprzedazy detalicznej oraz produkgji przemystowej i budowlano-montazowej._pozostata wysoka. Jednoczesnie nadal rosnie

zatrudnienie, czemu towarzyszy wyrazny wzrost wynagrodzen. Agresia—zbroina Rosiiprzeciw krainie pr nita-sie-dopogorszenia-nastrojd

podmiotéw cospodarczuch | stanowi-istotn nnikniepewnoécidla ksztaltowaniasie przysziei akbuwnod nodarczei na-éwiecie iw Polsce
L L L ! i ) [ 7 ! :
Niemniej-jednak—m.in. aledu na niewielki udzial eksportu do Rosji  Ukrainy w polskie sprzedazy zagraniczne W kolejnych kwartatach mozna

oczekiwac utrzymywanla sie korzystnej krajowej-koniunktury-wkelejaych-kwartatach-, chol prognozowane jest stopniowe spowolnienie wzrostu
gospodarczego, a perspektywy koniunktury, zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie, obarczone sg znaczng niepewnoscia zwigzang z wptywem rosyjskiej
agresji zbrojnej przeciw Ukrainie

Inflacja w Polsce - wedtug wstepnych danych GUS - wzrosta w marcukwietniu 2022 r. do 10,912,3% r/r, do czego przyczynit sie gtéwnie silny wzrost

cen paliw-HnRych-rosnikow-energlizywnosci ze wzgledu na wzrost cen surowcow rolnych na rynkach Swiatowych zwigzany z agresjg zbrojng Rosji
na Ukraine. W kierunku istotnie podwyzszonej inflacji nadal eddzialujeoddziatuja takze wezesniel rostcenwysokie Swiatowe ceny surowcow

energetycznych i—relnych—oraz wczesniejsze wzrosty regulowanych_krajowych taryf na energie elektryczng, gaz ziemny i energie cieplna.
Jednocze$nie wzrostom cen sprzyja takze trwajace ozywienie gospodarcze, w tym wzrost popytu stymulowany rosngcymi dochodami gospodarstw
domowych. Inflacje ogranicza natomiast obnizenie czesdci stawek podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej. W 2022 rnadchodzacych
kwartatach inflacja pozostanie jednak-istotnie podwyzszona,de-czego—oprocz ze wzgledu na dalsze oddziatywanie czynnikdw wezesaielobecnie
podwyzszajacych dynamike cen—pr nig-sie-ekonomiczne skutkirosyiskiel agresii zbroinel, w tym zwigzanych z rosyjska agresja zbrojng przeciw
Ukrainie. W kolejnych latach, wraz z wygasaniem wptywu szokéw obecnie podleaJacyCh ceny, inflacja bedzie sie obnizata. Obnizaniu inflacji
powinno sprzyja¢ takze umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady bedzie spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.

Rada ocenita, ze utrzymuje 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.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu 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 stosowac¢ interwencje na rynku walutowym, w szczegdélnosci w celu
ograniczenia niezgodnych z kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu ztotego.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci 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 ktérgkolwiek 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 spotkg
wymienionq w tej 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 obowiqzuje 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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