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Komentarz ekonomiczny

Stopy w gore bez zaskoczen

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

Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 75 punktéw bazowych, zgodnie z oczekiwaniami. Stopa referencyjna wynosi
obecnie 6,00%. Ztoty nieco sie ostabit po decyzji, a rynek stopy procentowej nie zareagowat.

Kluczowe akapity w oficjalnym komunikacie RPP nie zmieniajg sie od miesiecy i w zwigzku z tym dokument ten nie wnosi wiele, jesli
chodzi o ocene perspektyw polityki pienieznej. Na pewno nie sugeruje on, by Rada zmieniata swoje nastawienie, czy zblizata sie do
konhca cyklu podwyzek. Wiecej zapewne dowiemy sie na jutrzejszej konferencji prezesa NBP o 15:00.

Wydaje sie, ze dla Rady kluczowe sg obecnie zmiany rocznego wskaznika inflacji CPI. Wzrost inflacji w maju do 13,9% r/r z 12,4% r/r
w kwietniu wydawat nam sie spéjny z ruchem o 75 punktéw bazowych i RPP uznata tak samo. Naszym zdaniem inflacja w czerwcu
ponownie wzrosnie i przekroczy 15% r/r, na co Rada zareaguje podwyzka o 50 lub 75 punktéw w lipcu. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie stabilizacji dynamiki CPI i nawet jej lekkiego opadania, co moze sktoni¢ RPP do wstrzymania sie z dalszymi
podwyzkami. Nie mozna jednak wykluczy¢ kolejnego ruchu po przerwie sierpniowej (w tym miesigcu nie ma posiedzenia), gdyby
RPP zalezato na tym, by przynajmniej przez kilka miesiecy obserwowa¢ stabilizacje inflacji. Rynek FRA wycenia wzrost stép do ok.
7,75% na koniec roku.
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Zmiany wobec majowego komunikatu

2—choéNaptywajace informacje wskazujg, ze dynamika
aktywnoso w gospodarce valatowex stopniowo spowalnla W ostatnlch m|e5|acach nastapl%o wyrazne pogorszenie koniunktury w_czesci
gospodarek obnizpa—siewschodzacych, w tym w Chinach, przy wcigz relatywnie korzystnej koniunkturze w najwiekszych gospodarkach
rozwinietych. Negatywnie na globatrg—keniunkiure—oddziahpwatyaktywnos¢ gospodarczg na Swiecie oddziatujg wysokie ceny surowcOw i
komponentéw produkdji, utrzymujace sie zaburzenia w handiu-medz—yﬂamdewmfunkqonow niu globalnvch sieci dostaw oraz wyse)lq%eeny
SH-FQ\A#@QW—A%F%—EbF@j—HakOHSGKWGHCIG agresji zbr0|ne| ROSJI przecwvv Ukrainie

Winflacja na Swiecie nadal rodnie, osiggajac w wielu krajach padat-resnie-inflacja—osiagajae-najwyzsze poziomy od dekad. Jednoczesnie wyraznie

podwyzszane sg prognozy inflacji na najblizsze kwartaty. WysekieGtéwnym Zrédtem wzrostu dynamiki cen pozostajg wysokie ceny surowcéw oraz
przedtuzajgce sie zaburzenia w globalnych taricuchach podazy i transporcie miedzynarodowym-pezestajg-gidwnym-zrédiem wzrostu dynamikicen.,
nasilone przez efekty wojny. W czesci gospodarek do vvzrostu cen przyczyniaja sie takze wysoka dynamika popytu i rosnace koszty pracy. W efekcie

roénie réwniez inflacja bazowa Jedneczesniewirainie podwyiszane sa-prognozyinflaci-na-Raiblizsze anvartaly

W warunkach silnego wzrostu inflacji wiele bankéw centralnych zaciesnia polityke pieniezng. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych zakonczyta
skup netto aktywow i podwyzsza stopy procentowe. Z kolei EBC utrzymuje ujemne stopy procentowe, jednak zmniejsza skale skupu aktywow.
Jednoczesnie bankiBanki centralne wielu gospodarek, w tym w Europie Srodkowo-Wschodniej, kontynuujg podwyzszanie stép procentowych.

W Polsce - wedtug wstepnego szacunku GUS - wzrost PKB w | kw. br. wyniést 8,5% r/r, przy czym duzy wkiad do wzrostu miat przyrost zapaséw, a
dynamika konsumpdji i inwestycji obnizyta sie. Dostepne dane wskazujg, ze w Polsce—po-sitryrr-wzroscie PKB-w IV laa—ubar—wHoa || kw.

utrzymuje sie korzvstna komunktura, |ednak@%utpzyma+a—su%wyseka dynamlka aktywnosa gospodarczeJAN—%pemﬂmeﬁaegeps%ema

‘ A -_obnizy SIQ Jednoczesnle nadal rosnie zatrudmeme czemu towarzyszy dalszy spade
bezrobooa i wyrazny wzrost vvynagrodzen W koIeJnych kwartatach mozna oczekiwa¢ utrzymywania sie relatywnie korzystnej koniunktury, choc
prognozowane jest stopriowedalsze spowoln\eme wzrostu gospodarczego a perspektywy komunktury, zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie,
obarczone sg znaczng niepewnoscig-zwigzang-z- wpkaw v A

Inflacja w Polsce - vved’rug vvstepnych danych GUS wzrosta w k\MeJQ-FH-H_j_ 2022 r. do 42:313,9% r/r—de—ezege—pr—zyc—zym—se— Podwyzszona
inflacj E wymka gtéwnie anego wzrostu swiatowych zwigzany-z
ng Rosj: 2} i i ie-podwy % - ji-nadal-oddziatuja-takze-wysokie Swiatowe-ceny surowcow energetycznych
i rolnych - w znacznej czesci bedacvch konsekwencjg rosyjskiej agresji przeciw Ukrainie - oraz wezesmejs,ze—w-y@stywczesme\s ch wzrostéw
regulowanych krajowych taryf na energie elektryczng, gaz ziemny i energie cieplna. Inflacja jest takze podwyzszana przez efekty zaburzen w
Hloba\n ch +ancuchach dostavv i wysokie koszty transportu w handlu mied narodowvm Iednoczesnle wzrostomwzrostowi cen_w Polsce sprzyja
W y ‘ y SrSty wehutrzymujgcy sie wysoki
popyt Dozwa\alacv przenosic Drzedsleblorstwom WZrost kosztovv na cen ﬂna\ne Inflacje ogramcza nato m|ast obnizenie czesci stawek
podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej. W nadchodzacych kwartatach inflacja Ay 2 3
oddziatywanieoczekiwane jest utrzymanie sie oddziatywania czynnikéw obecnie podvvyzszajacych dynamike cen, w tym zvvlazanych z rosyjska
agresjg zbrojng przeciw Ukrainie. W-kelejrychtatach;Jednoczesnie podwyzszanie stép procentowych NBP wraz z wygasaniem wptywu szokow
obecnie podbijajacych ceny-inflacia bedzie oddziatywal w kierunku stopniowego obnizania sie ebnizatainflacji w kolejnych latach. Obnizaniu inflacji
powinno sprzyjac takze umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady bedzie spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.

Rada ocenita, ze utrzymuije sie ryzyko ksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Aby
ograniczyc to ryzyko, a wiec dgzac do obnizenia inflacji do celu NBP w érednim okresie, Rada postanowita ponownie podwyzszy¢ stopy procentowe
NBP. Podwyzszenie stép procentowych NBP bedzie takze oddziatywac w kierunku ograniczenia oczekiwan inflacyjnych.

Dalsze decyzje Rady bedg 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.
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