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Komentarz ekonomiczny

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

Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 50 pb, mniej niz oczekiwano (konsensus rynkowy i nasza prognoza wynosity
75 pb). Byta to dziesigta podwyzka z rzedu, a gtéwna stopa referencyjna wzrosta tym samym do poziomu 6,50%.

Nowa projekcja NBP pokazuje znacznie wyzszg inflacje CPIl w latach 2022-23 (Srodek przedziatu w jakim inflacja znajdzie sie z 50-
proc. prawdopodobieristwem to odpowiednio 14,3% i 12,45%, oba poziomy ok. 3,5pp powyzej projekcji marcowej) i nieco nizszg w
2024 r. (4,10%). Domyslamy sie, ze projekcja zaktada wygasniecie tarczy antyinflacyjnej w pazdzierniku 2022 r., zgodnie z obecnie
obowigzujgcym stanem prawnym, co naszym zdaniem jest zatozeniem mato nierealistycznym; bardziej prawdopodobne jest, ze
tymczasowe obnizki podatkéw zostang utrzymane az do wyboréw parlamentarnych (koniec 2023 r.). Oznacza to, ze projekcja
przeszacowuje inflacje w latach 2022-23 i niedoszacowuje w roku 2024. Prognoza PKB zostata obcieta w poréwnaniu z marcem o
1,75 pp w 2023 r.i 0 0,5 pp w 2024 r. (odpowiednio do 1,25% i 2,25%). Nasza prognoza na 2023 r. jest bardzo zblizona, co oznacza,
ze NBP bierze obecnie pod uwage scenariusz technicznej recesji na przetomie 2022/2023.

Oficjalny komunikat RPP nie zawiera zbyt wielu informacji dotyczacych perspektyw polityki pienieznej, do czego zdazyliSmy sie juz
przyzwyczai¢ - w kluczowych akapitach dokumentu nie ma praktycznie zadnych zmian. Jak pisalismy wczesniej, komunikat RPP
stracit swojg funkcje ukierunkowywania oczekiwan rynkowych. Kluczowym kanatem komunikacji banku centralnego jest obecnie
konferencja prasowa prezesa NBP, zaplanowana na pigtek o 15:00.

Uwazamy, ze mniejsza od oczekiwan skala podwyzki stép jest sygnatem, ze RPP jest coraz bardziej zaniepokojona pogarszajgcymi
sie perspektywami wzrostu gospodarczego i oczekujemy, ze jutro ustyszymy jeszcze wiecej sygnatéw od prezesa Glapinskiego o
zblizajgcym sie koncu cyklu zacieSniania polityki pienieznej. Taki przekaz z NBP bedzie negatywnym czynnikiem dla ztotego w
najblizszych tygodniach, gdyz gtéwne Swiatowe banki centralne prawdopodobnie pozostang przy jastrzebiej retoryce. EURPLN
skoczyt na chwile powyzej 4,80 zaraz po decyzji RPP, ale nie zdotat utrzymaé tego poziomu, do czego mogta sie przyczynic
aktywnos¢ na rynku walutowym panstwowego banku BGK. Na razie podtrzymujemy poglad, ze stopy NBP moga osiggna¢ szczyt na
poziomie ok. 7% po wakacjach.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji
Uwaga: Srodki i zakres przedziatéw, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem.

Wzrost PKB
Lip 21 Lis 21 Mar 22 Lip 22
2022 535(x1.15) 4.85 (+1.05) 4.35 (x0.95) 4.7 (£0.8)
2023 53(£1.2) 4.95 (x1.15) 3(£1.1) 1.25 (£1.05)
2024 - 2.7 (£1.3) 2.25(+1.25)
Inflacja CPI
2022 3.3(x0.8) 5.8 (x0.7) 10.75 (£1.45) 143 (x1.1)
2023 3.35(+0.95) 3.65 (+095) 9 (£2) 12.45 (+2.65)
2024 - 4.25 (+1.45) 4.1 (£1.9)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z czerwca)
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nHrazne—pogorszente—koniunkiurkoniunktura w najwiekszych gospodarkach rozwinietych byta relatywnie korzystna. Jednocze$nie jednak w czesci
gospodarek wschodzacych, w tym w Chinach, przy—wciaz relatywnie korzystnel koniunkturze w naiwiekszych gospodarkach rozwinietych.dynamika
aktywnosci gospodarczej wyraZnie sie pogorszyta. W ostatnim okresie nasilajg sie takze sygnaty wyraznego pogarszania perspektyw wzrostu gospodarki
Swiatowe]. Negatywnie na aktywno$¢ gospodarczg na swiecie oraz jej perspektywy oddziatujg wysokie ceny surowcédw i komponentéw_do produkdji,

utrzymujace sie zaburzenia w funkcjonowaniu globalnych sieci dostaw oraz konsekwencje agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie.

Inflacja na Swiecie nadal rosnie, osiggajagc w wielu krajach najwyzsze poziomy od dekad. Jednoczednie wyrazniew dalszym ciaggu podwyZszane s3
prognozy inflacji na najblizsze kwartaty. Gtéwnym Zrédtem wzrostu dynamiki cen pozostajg wysokie ceny surowcédw oraz przedtuzajace sie zaburzenia w
globalnych tancuchach podazy i transporcie miedzynarodowym, nasilone przez efekty wojny. W czesci gospodarek do wzrostu cen przyczyniaja sie takze
wysoka dynamika popytu i rosnace koszty pracy. W efekcie ro$nie réwniez inflacja bazowa.

W warunkach silnego wzrostu inflacji wiele bankéw centralnych zaclesniaw ostatnim okresie zaciedniato polityke pieniezng. Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych akonic ]b Lulp netto :Wf]\ JOW pr\d\ ]' zgodwyzsz:{}a Stopy procentowe_ 7 kolei EBC wtr anio HJiomno fnp: prnrnnfn\ o Jimrln:L(
mpiejsza—skale skupu—akbwdw zakonczyt skup netto aktywéw. Banki centralne wielu gospodarek, w tym w Europie Srodkowo-Wschodniej,
kentynuuiskontynuowaly podwyzszanie stop procentowych.

W Polsce wedbug \l‘rapr\ary acunky GUS wzrost PKB w | oy dostepnebe=wynidsk 8 5% r/r. BrZY—CZYm rlu'] ddad do wzrostu migh P t

apaséw—a-dynamikakensumpcji-inwestycii obnizda sie Dostepne dane miesieczne wskazujg, ze koniunktura w Il kw. utrzymuje siebr. pozostawata
korzystna—kepiunktara, jednak dynamika aktywnosci gospodarczej obrizsietednoczesnie nadalrodnie zatrudnienieczemu—towar dal

spadekobnizyta sie. Towarzyszy temu rekordowo niska stopa bezrobocia ioraz wyrazny wzrost wynagrodzen. W kolejnych kwartatach-mezna-oczekiwaé
utrzyrvawania-sie relatypwnie korzystnel koniunkturny chol prognozowane jest dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego, a perspektywy koniunktury,
zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie, obarczone sg znaczna niepewnoscia.

Inflacja w Polsce - wedtug wstepnych danych GUS - wzrosta w maiuczerwcu 2022 r. do 13,915,6% r/r. RedwsyzszonaWysoka inflacja wynika gtéwnie z
wczesniejszego silnego wzrostu $wiatowych cenycen surowcédw energetycznych i rolnych - w znacznej czesci bedacychbedacego konsekwencja rosyjskiej
agresji przeciw Ukrainie - oraz wczeéniejszych wzrostéw regulowanych krajowych taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna. Inflacja jest
takze podwyzszana przez efekty zaburzeh w globalnych taficuchach dostaw i wysokie koszty transportu w handlu miedzynarodowym. Jednoczesdnie
wzrostowi cen w Polsce sprzyja utrzymujacy sie wysoki popyt pozwalajgcy przenosi¢ przedsiebiorstwom wzrost kosztéw na ceny finalne. Inflacje
ogranicza natomiast obnizenie czesci stawek podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej. W nadchodzacych kwartatach oczekiwane jest utrzymanie
sie oddziatywania czynnikéw obecnie podwyzszajacych dynamike cen, w tym zwigzanych z rosyjska agresja zbrojng przeciw Ukrainie. Jednoczes$nie
podwyzszanie stép procentowych NBP wraz z wygasaniem wptywu szokéw obecnie podbijajacych ceny bedzie oddziatywa¢ w kierunku stopniowego
obnizania sie inflacji w kolejnych latach. Obnizaniu inflacji pewinnro—sprzyjaésprzyjatoby takze umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady bedziebytoby
spojne z fundamentami polskiej gospodarki.

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcjg - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych
stép procentowych NBP oraz uwzgledniajgcg dane dostepne do 22 czerwca 2022 r. - roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobieristwem w przedziale 13,2-15,4% w 2022 r. (wobec 9,3-12,2% w projekcji z marca 2022 r.), 9,8-15,1% w 2023 r. (wobec 7,0-11,0%) oraz
2,2-6,0% w 2024 r. (wobec 2,8-5,7%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w
przedziale 3,9-5,5% w 2022 r. (wobec 3,4-5,3% w projekcji z marca 2022 r.), 0,2-2,3% w 2023 r. (wobec 1,9-4,1%) oraz 1,0- 3,5 % w 2024 r. (wobec 1,4-
4,0%).

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 stop 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 wplywu 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 szczegdlnosci w celu ograniczenia
niezgodnych z kierunkiem prowadzonej polityki pienieznej wahan kursu ztotego.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska SA. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdi kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
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 Zarzgdzania 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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