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Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami - stopa referencyjna nadal wynosi
6.75%. Komunikat prasowy po posiedzeniu zawiera gtdwne wnioski z nowej projekcji NBP, ktéra (zgodnie z naszymi przewidywaniami) pokazata
jedynie niewielkie zmiany w poréwnaniu z poprzednia projekcjg opublikowana w marcu. Prognoza inflacji CPI w 2023 r. jest bardzo zblizona do
wczesniejszych szacunkow, w 2024 r. nieco nizsza ($rodek przedziatu 5,25%, -0,45 pp wobec marca), a w 2025 r. minimalnie wyzsza ($rodek
3,6%, +0,1 pp). Prognoza wzrostu PKB zostata obnizona w 2023 r. (prognoza centralna w dét z 0,85% do 0,55%) i nieznacznie podwyzszona w
latach 2024-25. Poza tym komunikat nie zawierat zadnych znaczacych zmian w poréwnaniu z poprzednim. Co wazne, nie zawierat tez wzmianki
o zakonczeniu cyklu podwyzek. Wyniki projekgji sugeruja, ze - pomimo pewnej poprawy profilu inflacji w bliskim terminie (nizszy poziom w
2024 r.) - moment powrotu inflacji do celu 2,5% nie przyblizyt sie istotnie. Tym bardziej, ze perspektywy PKB na kolejne lata ulegty nieznacznej
poprawie (pomimo nizszej prognozy na 2023 r.). Daje to naszym zdaniem niewiele powodow dla gotebiego skretu w polityce pienie znej RPP.
Oczywiscie, niektorzy cztonkowie Rady moga uznac projekcje za ,zbyt wysoka”, tak jak miato to miejsce w przesztosci, ale wcigz uwazamy, ze
RPP jest znacznie dalej od powaznej dyskusji o obnizkach stép procentowych niz wycenia to rynek. Jutro prezes NBP prawdopodob nie powie
wiecej o perspektywach polityki pienieznej na konferencji prasowej rozpoczynajacej sie o 15:00. Sadzimy, ze ton wypowiedzi bedzie podobny jak
w poprzednich miesigcach - Glapinski powtorzy, ze mimo sukcesow w walce z inflacja, wszystkie opcje w polityce pienieznej pozostajg na stole,
a przyszte decyzje beda zalezne od danych.

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

Wozrost PKB
Lip 22 Lis 22 Mar 23 Lip 23
2022 4.7 (£0.8) 4.6 (£0.3) - -
2023 1.25 (+1.05) 0.65 (+0.95) 0.85 (+0.95) 0.55 (£0.75)
2024 2.25 (£1.25) 2.05 (£1.05) 2.1(1) 2.35(%0.95)
2025 3.1(¢1.3) 3.15 (¢1.15) 3.25 (¢1.15)
Inflacja CPI
2022 14.3 (£1.1) 14.45 (+0.05) - -
2023 12.45 (+2.65) 13.2 (£2.1) 11.85 (£1.65) 11.90 (+0.80)
2024 4.1(£1.9) 5.85 (+1.75) 5.7 (x1.8) 5.25 (+1.55)
2025 3.5(x1.4) 3.5(%1.5) 3.6 (x1.5)
Zrodto: NBP, Santander
Projekcje NBP dla wzrostu PKB Projekcje NBP dla inflacji CPI
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z czerwca):
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jest widoczne w systematycznie-obnizajgeefsie-dynamicewyraznym spadku dynamiki cen produkgji. Jednoczesnie inflacja bazowa pozostaje-wysoka choc-w
ezesciw wiekszosci gospodarek nasteptijejejstopriowy-spadekpozostaje podwyzszona, choc stopniowo sie obniza.

rSprzedaz detaliczna toraz produkcja przemystowa i budowlano-montazowa w maju 2023 r. obnizyty
sie w ujeciu rocznym. Mimo spowolmema dynam|k| aktywnosci gospodarczej utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Liczba
pracujacych pozostaje przy tym wysoka, chocale towarzyszy temu niski roczny wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw-vryharmowtije:.

Wedtug szybkiego szacunku GUS inftacia-roczny wskaznik inflacji CPl w majtczerwcu 2023 r. obnizytaponownie sie doobnizyt i wyniost 11,5% (wobec 13,0% r/+
wobec 4, 7% rfr-wkwietnit-w maju br-.). Jednocze$nie drugi miesiac z rzedu ogdlny poziom cen konsumpcyjnych nie zmienit sie. Do nizszej inflacji w ujeciu rok
do roku przyczynit sie gtownie spadek rocznej dynamiki zarévwio-cen energii oraz — w mniejszym stopniu - zywnosci i napojow bezalkoholowych;jak-i oraz czesci

pozostatych kategorii dobr. Uwzgledniajac dane GUS, ﬁa{eireﬁekwvafmozna szacowac, ze ——ﬁc&ﬁfevwe{-kmﬁﬁpadktrw kwetﬁmTwmaTu—ﬁmmczerwcu

ponownie obnlzyta Si takze inflacja bazow

azJednoczesnie nadal silnie spada inflacja PPI, co
sygnalizuje dalsze ostabianie sie zewnetrznych szokow podazowych. Wraz z nizsza dynamika aktywnosci gospodarczej bedzie to oddziatywa¢ w kierunku
obnizeniakrajowejdalszego obnizania dynamiki cen dobr konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach.

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 22 czerwca 2023 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiefnstwem w
przedziale 11,1 = 12,7% w 2023 r. (wobec 10,2 - 13,5% w projekcji z marca 2023 r.), 3,7 - 6,8% w 2024 r. (wobec 3,9 = 7,5%) oraz 2,1 - 5,1% w 2025 r. (wobec
2,0 - 5,0%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -0,2 = 1,3% w 2023 r.
(wobec -0,1 - 1,8% w projekcji z marca 2023 r.), 1,4 — 3,3% w 2024 r. (wobec 1,1 = 3,1%) oraz 2,1 - 4,4% w 2025 r. (wobec 2,0 - 4,3%).

Rada ocenia, ze ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki wraz ze spadkiem cen surowcow bedzie nadal wptywac ograniczajgco na globalng
inflacje, co bedzie w dalszym ciaggu oddziatywac rowniez w kierunku nizszej dynamiki cen w Polsce. Do spadku krajowej inflacji bedzie sie przyczynia¢ ostabienie
dynamiki PKB, w tym konsumpcji, nastepujagce w warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. ‘/-efekcie-Rada ocenia, ze dokonane-wezesniej-silne
zacie$nienie polityki pienieznej NBP bedzie prowadzicprowadzi do obnizania sie inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Jednocze$nie ze wzgledu na
skale i trwato$¢ oddziatywania wczesniejszych szokéw, ktére pozostajg poza wptywem krajowej polityki pienieznej, powrét inflacji do celu inflacyjnego NBP
bedzie nastepowat stopniowo. Szybszemu obnizaniu inflacji sprzyjatoby 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 gospodarcze;.

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. 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 wytgcznie 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 stanowig 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 towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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