9 lutego 2023

Komentarz ekonomiczny

Za wczesnie by rozmawiac o obnizkach

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

Na dzisiejszej konferencji prezes NBP Adam Glapinski potwierdzit przekaz z poprzednich miesiecy: Obecny poziom stop procentowych jest
odpowiedni i w ocenie banku centralnego powinien pomoc w ujarzmieniu inflacji. RPP dostrzega ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce i
za granicg, co powinno sprzyja¢ obnizeniu inflacji. Jednoczesnie, bank jest gotowy tolerowa¢ wydtuzony proces dezinflacji, aby uniknac
nadmiernego spowolnienia wzrostu gospodarczego, ktére bytoby bolesne dla gospodarstw domowych. Obecnie prezes NBP spodziewa sie
miekkiego ladowania dla polskiej gospodarki.

RPP bedzie uwaznie obserwowac dane w najblizszych miesigcach, a kolejne decyzje w sprawie polityki pienieznej beda od nich silnie
uzaleznione. Prezes Glapinski uwaza, ze inflacja w | kw. 2023 r. moze by¢ nizsza niz przewidywata listopadowa prognoza NBP, w potowie roku
powinna zej$¢ ponizej 10%, a w grudniu moze siegna¢ 6%. Zasugerowat, ze taki scenariusz moze otworzy¢ droge do obnizek stép
procentowych, ale RPP bedzie musiata nabra¢ pewnosci co do takiego tempa dezinflacji zanim podejmie jakiekolwiek decyzje. Jego zdaniem,
takie przekonanie w Radzie moze pojawic sie jeszcze przed koricem roku. Zanim to jednak nastapi, bank centralny pozostaje w trybie wait-and-
see i trzyma wszystkie opcje na stole, nawet podwyzki stép procentowych, ze wzgledu na duzg niepewnos¢ co do poziomu inflacji w styczniu-
lutym. Zdaniem Glapinskiego na razie jest wcigz za wczesnie, zeby rozmawiac o obnizkach stop.

Podsumowujac, polityka pieniezna w Polsce bedzie uzalezniona od naptywajacych danych. Przede wszystkim kluczowe beda dane o inflacji i
rynku pracy za styczen-luty, ktdre istotnie wptyng na oczekiwania co do tempa dezinflacji w dalszej czesci roku. Waznym punktem odniesienia
moze by¢ tez nowa projekcja NBP, ktora ukaze sie w marcu, ale naszym zdaniem bedzie jeszcze za wczesnie, aby Rada zdecydowata sie pod
wptywem projekcji na istotng zmiane w nastawieniu polityki pienieznej, poniewaz zostanie ona przygotowana jeszcze przed publikacja
kluczowych danych o inflacji za luty (ktore maja wyznaczy¢ szczytowy punkt w tym cyklu inflacyjnym oraz ujawni¢ wptyw rewizji koszyka wag
na CPI). Nasze prognozy inflacji na rok 2023 sg wyraznie powyzej oczekiwan prezesa Glapinskiego (widzimy CPl powyzej 10% do konca tego
roku), co utwierdza nas w przekonaniu, ze RPP nie rozpocznie w tym roku tagodzenia polityki pienigznej.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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, ktore 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 pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérqkolwiek z transakji,
papierow wartosciowych i towarow wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqgdzania 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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