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Komentarz ekonomiczny

Obecny poziom stop jest wg RPP wtasciwy

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

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat na dzisiejszej konferencji prasowej, ze decyzja RPP o utrzymaniu stép procentowych bez zmian jest w
petni Swiadomym wyborem, ze powrét inflacji do celu powinien by¢ stopniowy, a nie gwattowny, gdyz ten ostatni moégtby wywotac¢ znaczne a
niepotrzebne koszty spoteczne i gospodarcze. RPP jest $wiadoma, ze w najblizszych miesigcach inflacja moze dalej rosna¢ (bank centralny
przewiduje szczyt inflacji CPl w okolicach 19% w lutym), ale oczekuje od marca jej systematycznego spadku, ktéry powinien sprowadzi¢
dynamike CPI w okolice 8% w IV kw. 2023 r. i do oficjalnego celu w 2025 r. W nowej projekgji inflacji zostata juz uwzgledniona czesciowa
likwidacja rzadowej tarczy antyinflacyjnej i ma nieco podbi¢ CPI na poczatku 2023 r. (NBP szacuje, ze rzad moze zrownowazy¢ okoto potowy
wptywu na CPI przywrdcenia podatkéw innymi $rodkami). Prezes Glapinski podkreslit, ze dezinflacji w Polsce bedzie sprzyja¢ zacie$nianie
polityki pienieznej za granicg, spowolnienie gospodarcze na $wiecie, a takze znaczne spowolnienie wzrostu PKB w Polsce ("dalsze pogorszenie
aktywnosci jest pewne"). Szef NBP powiedziat tez, ze ostatnie komentarze premiera Morawieckiego sugeruja, ze zmienity sie perspektywy
polityki fiskalnej i ta w przysztym roku nie bedzie proinflacyjna, a raczej neutralna dla inflacji. W ocenie RPP obecny poziom stop procentowych
jest odpowiedni. Jednak cykl zaciesniania zostat wstrzymany, a nie zakonczony, a kolejne decyzje w polityce pienieznej beda zalezaty od
naptywajacych danych i informacji. Podsumowujac, bank centralny wyraznie sygnalizuje, ze konczy z podwyzkami stop procentowych w Polsce,
ale jednoczesnie nie zamyka drzwi do wznowienia cyklu, jesli scenariusz zmieni sie istotnie w stosunku do obecnych oczekiwan. Sadzimy, ze
stopy procentowe pozostang w zawieszeniu co najmniej do marca. Nie wykluczamy dodatkowych +50 pb w marcu-kwietniu (w jednym lub
dwach krokach) w scenariuszu, gdy inflacja skoczy powyzej 20% Lub ztoty bedzie sie istotnie ostabiat. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza
wydaje sie jednak male¢, zwtaszcza jesli inflacja za granica przestanie zaskakiwac na plus.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji
Uwaga: $rodki i zakres przedziatéw, w ktérych wzrost PKB i inflacja CPI znajdg sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem.

Wzrost PKB
Lis 21 Mar 22 Lip 22 Lis 22
2022 4.85 (£1.05) 4.35 (x0.95) 4.7 (£0.8) 4.6 (0.3)
2023 4.95 (£1.15) 3(x1.17) 1.25(+1.05) 0.65 (£0.95)
2024 - 2.7 (£1.3) 2.25(£1.25) 2.05 (£1.05)
2025 - - - 3.1(x1.3)
Inflacja CPI
2022 5.8 (£0.7) 10.75 (£1.45) 14.3 (£1.1) 14.45 (£0.05)
2023 3.65 (x095) 9(2) 12.45 (£2.65) 13.2 (¢2.1)
2024 - 4.25 (£1.45) 4.1 (£1.9) 5.85(£1.75)
2025 - - - 3.5(x1.4)
Zrédto: NBP, Santander
Projekcje NBP dla wzrostu PKB Projekcje NBP dla inflacji CPI
(Srodki przedziatu projekc;ji) (Srodki przedziatu projekc;ji)
17 Marzec 22 74
15 A Lipiec 22 6 }\
13 | == == e=eLlistopad 22 5
11 A 4 4
9 - 3 .
7 4 Departament Analiz Ekonomicznych:
J 5 | "
\ arzec 22 73
® | cel inflacyjny NBP “\ i A V' alJanaPawtall 17,00-854 Warszawa
37 0 T T T T T L B email: ekonomia@santander.pl
N < 1D © N~ 0O - N M <
1N Z -l 883388388 NN N Y www:santander.pl/serwis-ekonomiczny
1le < ~N OO AN ®M S WO 2 (:\I NN e s e NN NN pigtr Bielski 691 393 119
D O B e I e B e B e B e B S A S\ R SV R s I QN RSV
QRS8R IIILILR 3 Jarostaw Kosaty 887 842 480
Zrédio: NBP, Santander Zrédho: NBP, Santander Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


mailto:piotr.bielski@santander.pl
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Komentarz ekonomiczny &
10 listopada 2022 SClntCI ndel'

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 publikagji 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikagji. 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqgzuje 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.



