Makro Flash >

Analizy Makroekonomiczne Bank Polski

3 marca 2021

Przed nami gospodarczy boom i nieco wyzsza inflacja

e RPP nie wprowadzita zadnych zmian w parametrach polityki pienieznej - stopach
procentowych (stopa referencyjna: 0,10%), programie QE i kredycie wekslowym.
Decyzja wpisata sie w nasze oraz rynkowe oczekiwania i w naszej ocenie,
w potqczeniu ze wskazaniami nowej projekcji NBP dla PKB i CPI, powinna zamkng¢
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spekulacje o mozliwosci dalszych obnizek stép. 3P @PKO_Research

e Przedstawione w komunikacie gtéwne wyniki nowej projekcji PKB i CPl wskazujq na
silniejsze odbicie wzrostu gospodarczego i przejsciowo wyzszq inflacje niz Marta Petka-Zagajewska
zaktadano w listopadzie. Wedtug NBP wzrost PKB w 2021 wyniesie 3,9%, a w latach Kierownik Zespotu
2022-2023 siegnie 5,4%. Prognoza na 2021 istotnie wzrosta (o 0,8pp z 3,1%). Pomimo marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
tego, oczekiwania na 2022 ulegty tylko minimalnej rewizji w dét (o 0,3pp z 5,7%). tel. 22 521 67 97

W potgczeniu z wyzszym punktem startowym (mniejsza recesja w 2020 niz zaktadat
NBP) sciezka PKB przesuwa sie wyraznie w gore i w 2023 bedzie zblizona do tego, co
wynikato ze S$rednioterminowych prognoz kre$lonych przed pandemiqg. Pomimo
oczekiwanego boomu gospodarczego, projekcja nie wskazuje na istotne ryzyko
nadmiernie wysokiej inflacji. Wprawdzie Sciezka inflacji CPI na 2021 wzrosta o 0,5pp
(2 2,6% do 3,1%, zrownujqc sie z naszq prognozq na ten rok), to w 2022 bedzie juz
nizsza (2,8% vs 2,7% w projekgji z listopada), a w 2023 wyniesie 3,2%.

e tgcznie nowe S$ciezki PKB i inflacji w naszej ocenie przecinajg spekulacje
o obnizkach stép. Dwa lata z rzedu dynamiki PKB powyzej 5% sugerowatyby wrecz
przestrzen do relatywnie wczesnej normalizacji polityki pienieznej, jednak nie sqdzimy,
by przy obecnej Sciezce inflacji zaktadanej przez NBP szanse na faktyczne podwyzki
stop przed 2023 byty wysokie.

e Tekst komunikatu nie odbiega znaczqco od ocen Rady przedstawionych miesigc
wezesniej. W szczegolnosci RPP podtrzymata zapisy dotyczgce ztotego (brak wyraznej
reakcji kursu na kryzys i poluzowanie polityki pienieznej oraz deklaracja o mozliwych
ponownych interwencjach na rynku walutowym). RPP ocenita, ze pomimo pewnego
wzrostu, inflacja w $wiatowej gospodarce pozostaje na niskim poziomie.
W komunikacie wskazano tez, ze pomimo obnizenia dynamiki produkcji przemystowej
sytuacja w przemyS$le jest wcigz relatywnie dobra. Rada dostrzegta spadek
przecietnego  zatrudnienia i obnizenie dynamiki  przecietnych  wynagrodzen.
W komunikacie nie znalazto sie jednak zadne odniesienie do ostatniego wyraznego
wzrostu rentownosci i rynkowych stép procentowych.

e Uzupetnieniem wskazan projekcji i komunikatu bedzie zaplanowana na pt.
konferencja prasowa Prezesa NBP i publikacja szczegotow projekcji (pon.). Podczas
konferencji uwage skupia¢ bedg m.in. kwestie zwigzane z potencjalnym
zaangazowaniem NBP w proces konwersji kredytéw walutowych i elastyczno$é
programu zakupu skarbowych papieréw wartosciowych.
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.


https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2021_03_03.pdf
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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