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Cykl podwyzek formalnie niezakonczony
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Konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego rozpoczeta sie w bardzo optymistycznym tonie jesli chodzi o kondycje gospodarki: Sytuacja
gospodarcza pozostaje bardzo dobra, wzrost PKB spowolnit, ale nadal jest wysoki, rynek pracy pozostaje bardzo mocny, ptace szybko rosna.
Recesja grozi wielu krajom w Europie, ale na pewno nie Polsce (Glapinski rozumie recesje jako wzrost r/r ponizej zera, co naszym zdaniem jest
prawdopodobne juz w IV kw. br., a tym bardziej na poczatku 2023 r.). Inflacja wg prezesa NBP pozostaje wysoka, ale to gtéwnie zastuga
czynnikéw zewnetrznych (ktére wg niego odpowiadaja za co najmniej 3/4 wzrostu CPI). Nastepnie prezes NBP zadeklarowat, ze bank centralny
walczy z inflacjg i bedzie to robit do momentu jej obnizenia do "przyzwoitego" poziomu. Glapiniski zaznaczyt rowniez, ze "wszedzie" za granica
trwa zaciesnianie polityki pienieznej. Taki poczatek wystgpienia mogt sprawiac jastrzebie pierwsze wrazenie... Wyglada jednak na to, ze byta to
jedynie gra pozoréw. W dalszej czesci konferencji Glapinski powiedziat, ze inflacja prawdopodobnie osiggneta punkt zwrotny w miesigcach
letnich i wspieta sie na ,ptaskowyz”, na ktdrym moze pozostac¢ w najblizszych miesiacach, a pézniej zacznie sie obniza¢ w 2023 roku. Precyzja w
prognozach CPI jest trudna ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczacg podwyzek cen energii i decyzji w sprawie tarczy antyinflacyjnej, ale zdaniem
Glapinskiego tak czy inaczej inflacja w przysztym roku bedzie z pewnoscia pod kontrola. Prezes NBP podkreslit, ze RPP nie zakoniczyta formalnie
cyklu zaciesniania polityki i kolejne decyzje beda uzaleznione od danych. W pazdzierniku RPP albo podniesie stopy ponownie o 25 pb, albo
pozostawi je bez zmian. Nie pojawity sie bardziej precyzyjne wskazéwki co do kolejnych miesiecy, ale Glapinski kilkakrotnie powtoérzyt, ze pod
koniec 2023 r. mogg pojawi¢ sie warunki do rozpoczecia obnizek stop. Powtdrzyt tez, ze NBP musi tak kalibrowac swoja polityke, aby "za
wszelka cene" uniknac reces;ji i bezrobocia, bagatelizujgc ostatnie komentarze Isabel Schnabel z EBC, ktéra sugerowata, ze obnizenie inflacji
moze wymagac wyzszego bezrobocia.

Podsumowujac: naszym zdaniem przekaz prezesa NBP nie zmienit sie istotnie w poréwnaniu do poprzednich miesiecy. Jest to zgodne z naszym
scenariuszem zaktadajgcym wzrost stopy referencyjnej do 7,0% w pazdzierniku i utrzymanie jej na tym poziomie przez wieksza czes¢ 2023
roku. Mozna sie zastanawiad, czy jesli Glapinski catkowicie wyklucza obecnie ryzyko recesji w Polsce, to pojawienie sie kolejnych danych
uprawdopodabniajacych ten scenariusz nie spowoduje gotebiego zwrotu w retoryce banku centralnego i rozwazan nt. wczesniejszych obnizek
stép. Naszym zdaniem przestrzen do tego bedzie jednak ograniczana przez wcigz wysoka inflacje i restrykcyjna polityke bankow centralnych za
granica.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 wprowadzajg w btqd, 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 przesztoSci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakji,
papierow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez
jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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