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Komentarz ekonomiczny

Stopy bez zmian mimo wyzszej inflacji

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian (stopa referencyjna na poziomie 6,75%) pomimo duzego zaskoczenia
wrze$niowa inflacja (17,2% r/r), lepszych od oczekiwan danych o aktywnosci gospodarczej w sierpniu, postepujacego ostabienia waluty oraz
wczesniejszej zapowiedzi prezesa NBP, ze kolejne decyzje beda uzaleznione od danych, gtdwnie tych dotyczacych inflacji. Po ostatniej
niespodziance inflacyjnej spodziewalismy sie podwyzki stop na tym posiedzeniu Rady o 50 pb. Najwyrazniej popetnilismy ,szkolny btad"
zaktadajac, ze prezes NBP nie bedzie sztywno trzymat sie swojej zapowiedzi sprzed miesigca (w pazdzierniku wybér miedzy 0 a 25pb) i
wczesniejszych deklaracji z sopockiego molo. Wyglada na to, ze na tym etapie w funkcji reakcji banku centralnego perspektywy inflacji nie sa
tak istotne, jak obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego. Oficjalny komunikat po posiedzeniu jest w tonie podobny do poprzedniego, ale
dodano w nim wazne stwierdzenie, ze ,ze wzgledu na skale i trwatos¢ odziatywania obecnych szokéw, ktére pozostajg poza wptywem krajowej
polityki pienieznej, powrét inflacji w kierunku celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo"”. Odczytujemy to jako przyznanie akceptacji
RPP dla faktu, ze znaczne odchylenie inflacji od celu bedzie dtugotrwate. Komunikat jednak ani nie zamyka jednoznacznie drzwi do dalszych
podwyzek, ani nie sygnalizuje mozliwej kontynuacji cyklu.

Decyzja RPP wywotata do$¢ szybka reakcje waluty (EURPLN wzrost z 4,79 do 4,835; wyglada na to, ze dalszy ruch powtrzymat BGK) i sadzimy,
ze ostabienie ztotego moze by¢ kontynuowane, gdyz rynek moze by¢ coraz bardziej zaniepokojony tym, ze bank centralny jest op6zniony z
reakcja i bagatelizuje ryzyka inflacyjne. W slad za tym powinno i$¢ wystromienie krzywej dochodowosci.

Waznym wydarzeniem bedzie jutrzejsza konferencja prezesa NBP. Im bardziej gotebia retoryka, tym wyrazniejsza moze by¢ reakcja rynku
walutowego. Wsparciem dla rynku mogtaby by¢ deklaracja, ze pazdziernikowa decyzja to tylko przerwa w cyklu, w oczekiwaniu na listopadowa
projekcje inflacji i nastepne dane.

Biorac pod uwage ostatnie dane $wiadczace o wiekszej niz sadziliSmy uporczywosci inflacji oraz zapowiadane dziatania ostonowe wobec
gospodarstw domowych, ktdre zapewne zmniejszg skale hamowania konsumpcji, nie jesteSmy juz przekonani, ze gtéwna stopa NBP w poblizu
7% bedzie wystarczajaca aby ustabilizowac¢ gospodarke. Wydaje sie zreszta, ze ryzyka dot. dalszych podwyzek stép sg asymetryczne - gdyby
okazato sie, ze inflacja szybko zaczyna sie cofaé, cykl mozna by tatwo zatrzymac i przyblizytaby sie perspektywa jego odwrocenia; z kolei zbyt
wczesna proba wyhamowania podwyzek grozi przeceng ztotego i przedtuzeniem okresu wysokiej inflacji. W tej chwili sugerowany od kilku
miesiecy przez prezesa NBP scenariusz rozpoczecia obnizek stop w |l potowie 2023 r. wydaje sie nam bardzo mato prawdopodobny. Nawet jesli
RPP zdecyduje sie na pauze w najblizszym miesigcu/ach, moze by¢ zmuszona do wznowienia cyklu, jesli/kiedy okaze sie, ze inflacja nie bedzie
sie chciata istotnie obnizy¢ i/lub waluta znaczaco sie ostabi. Im dtuzej bank centralny bedzie czekat z decyzjami, tym wyzsza moze by¢
ostatecznie docelowa stopa umozliwiajagca wyhamowanie procesow inflacyjnych.
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z wrzes$nia)

eNaptywajace informacje wskazujg na pegarszanie
stepogorszenie globalnej konlunktury gospodarczej w Il kw. bv—dwoc—syfuaqabr czemu jednak towarzyszy utrzymywanie sie korzystnej sytuacji na rynkach
pracy w najwiekszych gospodarkach-rozwinietych-pozestaje-bardzo-dobra-. Negatywnle na aktywnosc gospodarczq na $wiecie oraz jej perspektywy oddziatuja
przede wszystkim wysokie ceny surowcow i komponentéw do produkgji; i oraz konsekwencje agresji
zbrojnej Rosji na Ukraine, a takze zaciesnianie polityki pienieznej na $wiecie. Utrzymuje sie przy tym niepewnos¢ dotyczaca dalszego wptywu tych szokéw na
koniunkture, w tym wptywu sytuacji na rynku surowcoéw energetycznych na aktywnos$¢ w gospodarce europejskiej w fkotejrych—fewartatachnajblizszych
kwartatach. Ostabieniu perspektyw gospodarki Swiatowej towarzyszyto pogorszenie nastrojéw i wzrost zmiennos$ci na Swiatowych rynkach finansowych.

w vwekﬁzﬁstl—gﬁspﬁdafekwmlu gospodarkac mflaqa ﬂaﬁﬁh‘esme—ﬁﬁagajaﬁw—mehrh“ajadﬁ—ﬁapﬂyiﬁe—pﬁmﬁyksztattme sie na najwyzszym poziomie od
dekad. fedno m pod OgHho Swrryrrlstotnym zrodtem wzrosttwysokiej dynamiki cen

pozostajg wysokie ceny surowcow, do ktorych przyczyniajg sie konsekwenqe agresji zbrojnej ROSJI na Ukraine, oraz utrzymujace sie — pomimo sygnatéw-ich
stopniowego tagodzenia - zaburzenia w globalnych tancuchach podazy. W czesci gospodarek do wzrostu cen przyczyniaja sie takze czynniki popytowe i rosnace
koszty pracy. W—efekecierosnie—rowniezinftacia—bazowaCzynniki te, wraz z przektadaniem sie wczesniejszych wzrostéw kosztéw produkcji na ceny débr
konsumpcyjnych, prowadza réwniez do wzrostu inflacji bazowej.

W warunkach sitrego-wzrosttwysokiej inflacji wiete-bankéw-—centratryetigtowne banki centralne w ostatnim okresie w dalszym ciggu zaciesniatozaciesniaty

polityke pieniezna. W—hpﬁtrWe wrzesniu Rezerwa Federalna Stanow ZJednoczonych i Eurooelsla Bank Centralny po raz kolejny poedwyzszytapodwyzszyty stopy

Banedostepne dane miesieczne, w tym o produkcji przemystowej, budowlano-montazowej i sprzedazy detalicznej sugeruja, ze w Il kw. br. roczna dynamika
aktywhoscrgospodarczef-wttkwbr—takzePKB ponownie sie ebnizyobnizyta. W ketejrychnajblizszych kwartatach prognozowane jest dalsze obnizenie dynamiki
PKB, przy czym perspektywy koniunktury obarczone sg znaczna niepewnoscia. Mimo ostabienia koniunktury, sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra, co

jest odzwierciedlone w rekordowo niskiej stopie bezrobocia-oraz titrzymtijgeymsie-wyraznym-wzroscie-wynagrodzett.

Inflacja w Polsce — wedtug szybkiego szacunku GUS - wzrosta w-sierpritiwe wrzesniu 2022 r. do +6;117,2% r/r. Wysoka inflacja wynika gtdwnie z wczesniejszego
silnego wzrostu $wiatowych cen surowcow energetycznych i rolnych — w znacznej czesci bedacego konsekwencja rosyjskiej agresji zbrojnej na Ukraine - oraz
weczesniejszych wzrostéw regulowanych krajowych taryf na energie elektryczna, gaz ziemny i energie cieplna. Inflacja jest takze podwyzszana przez efekty

zabtrzef-w-gtobatnychtancuchach-dostaw-oraz-przenoszenie przez przedsiebiorstwa wzrostu kosztéw na ceny finatredobr finalnych oraz efekty wczesniejszych
zaburzen w globalnych tancuchach dostaw, co podwyzsza takze inflacje bazowa. Inflacje ogranicza natomiast obnizenie czesci stawek podatkowych w ramach

Tarczy Antyinflacyjnej.

-Rada ocenia, ze
dotychczasowe istotne zacie$nienie polityki pienieznej NBP oraz spodziewane obnizenie sie dynamiki aktywnosci gospodarczej, w tym na skutek szokdéw
zewnetrznych, przyczynig sie do ograniczenia dynamiki popytu w polskiej gospodarce, co bedzie sprzyja¢ obnizaniu sie inflacji w Polsce w kierunku celu
inflacyjnego NBP. Jednoczes$nie ze wzgledu na skale i trwato$¢ odziatywania obecnych szokdéw, ktére pozostaja poza wptywem krajowej polityki pienieznej
powrdt inflacji w kierunku celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo. Obnizaniu inflacji sprzyjatoby takze umocnienie ztotego, ktére w ocenie Rady
bytoby spojne z fundamentami polskiej gospodarki.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej, w tym od wptywu agresji zbrojnej Rosji
na Ukraine na polska gospodarke.

NBP bedzie podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla 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 szczegélnosci 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 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 wprowadzajq 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 odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkqg wymieniong w tej publikacji. 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 istniejqce 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,
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