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Komentarz ekonomiczny

Inflacja bedzie szybko spadac
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Prezes NBP Adam Glapinski podczas dzisiejszej konferencji prasowej przestawit dos¢ optymistyczny poglad. Wedtug Glapinskiego, z prognoz
NBP wynika, ze inflacja zacznie szybko spada¢ i we wrzesniu bedzie ponizej 10%, a na koniec roku nieco powyzej 7%. Osobiscie Glapinski
spodziewa sig, ze inflacja bedzie nawet nizsza. Gospodarka zwalnia i to pomoze dezinflacji, ale nie nalezy spodziewac sie recesji, a raczej
miekkiego ladowania, po ktérym nastapi ozywienie we wzroscie PKB. Jednoczesnie cykl podnoszenia stép nie zostat oficjalnie zakonczony i RPP
pozostawia sobie mozliwo$¢ powrotu do podwyzek, jesli bedzie to konieczne. Priorytetem pozostaje walka z inflacja, a ryzyko wzrostu wciagz jest
obecne. Rada nie bedzie tolerowac czynnikéw utrudniajacych proces opadania inflacji.

Rada moze obnizac stopy, gdy bedzie pewna, ze CPI szybko zmierza do celu (2,50%+/-1pp). Glapinski powiedziat jednak, ze nie jest pewne czy
ten moment pojawi sie pod koniec 2023 r. czy w 2024 r., ale ma nadzieje, ze pierwsze ciecie bedzie mozliwe w IV kw. br.

Generalnie wyglada na to, ze RPP nabrata pewnosci co do spadku CPl w 2023 r. po zapoznaniu sie z nowymi projekcjami NBP i tym samym
pewnosci co do swojej decyzji o zaprzestaniu zaciesniania polityki pienieznej. To wg nas wyjasnia, dlaczego Rada wspomniata o celu CPl w
komunikacie po posiedzeniu po pomijaniu tego zapisu przez wiele miesiecy - po prostu stali sie bardziej optymistyczni co do perspektyw
osiggniecia tego poziomu inflacji w przysztosci, a nie bardziej zdeterminowani do walki z inflacja.

Oczekujemy, ze w 2023 r. stopy pozostana bez zmian, poniewaz uwazamy, ze inflacja bedzie spada¢ wolniej niz oczekuje tego NBP (sadzimy, ze
roczna dynamika CPI bedzie bliska 10% na koniec 2023 r.).

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 stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakji,
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 ktorgkolwiek spétkq
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 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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