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Komentarz ekonomiczny

Lekki retusz projekgji, RPP podkresla waznos¢ celu

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

RPP nie zmienita stép procentowych podczas marcowego posiedzenia, zgodnie z oczekiwaniami. Stopa referencyjna NBP pozostaje na poziomie
6,75%. Nowe prognozy NBP nie zmienity sie w stosunku do listopada: srodkowa prognoza CPI na 2023 r. spadta do 11,9% z 13,2%, ale
oczekiwania co do CPl w latach 2024-25 oraz cata $ciezka wzrostu PKB na lata 2023-2025 pozostaty w zasadzie nietkniete. Komunikat po
posiedzeniu zmienit sie nieco w stosunku do lutego. W szczegdlnosci w ostatnim akapicie w zdaniu: ,NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie
niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla powrotu inflacji do celu
inflacyjnego NBP w $rednim okresie”. Wczes$niejsze komunikaty nie zawieraty odniesienia do celu inflacyjnego (w tym miejscu znajdowat sie
zapis ,w tym przede wszystkim dla ograniczenia ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacji” . Ponadto RPP zwrdcita uwage na to, ze w spadku
inflacji sprzyja¢ bedzie spowolnienie gospodarcze, widoczne zwtaszcza w konsumpcji i kredytach. Chociaz komunikat moze brzmie¢ nieco
bardziej jastrzebio niz ostatnio, ze wzgledu na twarda deklaracje orientacji na cel inflacyjny, to uwazamy, ze jest mato prawdopodobne, aby RPP
wznowita cykl podwyzek. Jak zwykle czekamy na jutrzejsza konferencje prezesa NBP, ktéra — by¢ moze - pozwoli nieco wiecej powiedzie¢ o
perspektywach polityki pienieznej.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji:
Uwaga: $rodki i zakres przedziatow, w ktorych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem.
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Wzrost PKB
Mar 22 Lip 22 Lis 22 Mar 23
2022 4.35 (£0.95) 4.7 (£0.8) 4.6 (0.3) -
2023 3(1.7) 1.25(+1.05) 0.65 (£0.95) 0.85 (£0.95)
2024 2.7 (£1.3) 2.25(£1.25) 2.05 (£1.05) 2.1 (£1)
2025 3.1(21.3) 3.15(¢1.15)
Inflacja CPI
2022 10.75 (1.45) 14.3 (x1.7) 14.45 (x0.05) -
2023 9(2) 12.45 (£2.65) 13.2 (¢2.1) 11.85 (£1.65)
2024 4.25 (£1.45) 4.1 (£1.9) 5.85(+1.75) 5.7 (£1.8)
2025 3.5(¢1.4) 3.5(£1.5)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z lutego):
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epowato2,0% r/r. W klerunku obnlzenla wzrostu gospodarczego
odd2|atU|e ograniczenie popytu konsumpcyjnego. Jednoczesnle nadal rosng inwestycje. Mimo spowolnienia aktywnosci gospodarczej utrzymuje sie dobra
sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Liczba pracujgcych pozostaje przy tym wysoka, choé widoczny jest jej spadek w sektorze prywatnym.

Inflacja CPI w styczniu 2023 r. - wedtug wstepnych danych GUS - wyniosta 17,2% r/r. Do wzrostu inflacji wzgledem grudnia przyczynito sie w istotnej mierze
podwyzszenie stawek VAT na produkty energetyczne. Jednocze$nie na poziom inflacji — pomimo stabnacej dynamiki popytu — wciaz oddziatywato przenoszenie
na ceny dobr konsumpcyjnych istotnego wzrostu kosztéw, zw@zanego z wezedniejszym S|lnym wzrostem cen surowcéw na rynkach smatowvch i zaburzemaml
w globalnych tancuchach dostaw 1 1 nyeh
mtescaeaeh—ZGE—Z—ﬁebmzy’ty—sre—Od I<|lku miesiecy obn|za1a sie jednak ceny surowcow foraz mﬂaqa PPI, a—zabtrﬁeﬁm—mrgbbﬁnyeh—smaeh—pﬁda—zmwyeh—byty
mco_sygnalizuje stopniowe ostabianie sie zewnetrznych szokéw
podazowych. Wraz z ostabieniem aktvwnoéci qosDode bedzie tioddziatywac w kierunku stopniowego-ostabianiaobnizenia krajowej dynamiki cen débr
konsumpcyjnych=w kolejnych kwartatach.

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajacg dane dostepne do 28 lutego 2023 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 10,2 - 13,5% w 2023 r. (wobec 11,1 - 15,3% w projekgji z listopada 2022 r.), 3,9 = 7,5% w 2024 r. (wobec 4,1 - 7,6%) oraz 2,0 - 5,0% w 2025 r.
(wobec 2,1 - 4,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiernstwem w przedziale -0,1 - 1,8% w 2023
r. (wobec -0,3 - 1,6% w projekgji z listopada 2022 r.), 1,1 - 3,1% w 2024 r. (wobec 1,0 - 3,1%) oraz 2,0 - 4,3% w 2025 r. (wobec 1,8 - 4,4%).

Rada ocenia, ze ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki wraz
padklem cen surowcow bedzie nadal wptywac ogranlczajqco na globalnq |nﬂac1e i

cenw Polsce Do spadku krajowej inflacji bedzie sie przyczyniac ostabienie tempa wzrostu PKB, w tym konsumpgji, nastepujgce w warunkach istotnego obnizenia

dynamiki kredytu. W efekcie Rada ocenia, ze dokonane wczesniej silne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie sprzyja¢-obnizanittprowadzic¢ do obnizania sie
inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednoczes$nie ze wzgledu na skale i trwato$¢ oddziatywania wczesniejszych szokow, ktore pozostaja poza

wptywem krajowej polityki pienieznej, wkrétkim-okresie-inftacjapozostanie-wysoka,a-powrot inflacji do celu inflacyjnego NBP bedzie nastepowat stopniowo.
Taka ocene wspiera marcowa projekcja inflacji i PKB.a

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnos$ci gospodarczejwtymod-wptywu-agresji-zbrojnejRosjt

NBP_bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla

ograniczenia—ryzykattrwatenia—sie-podwyzszenejpowrotu inflacji_do celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP moze stosowa¢ interwencje na rynku

walutowym, w szczeg6lnosci 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 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 spotkq 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 krajow, chyba ze istniejgce 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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