—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

6 wrzesnia 2023

Komentarz ekonomiczny

Jedna mocna obnizka zamiast trzech mniejszych?

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

Rada Polityki Pienieznej RPP obnizyta gtéwna stope procentowa o 75 pb, do 6,00%. Znacznie wieksza od oczekiwan obnizka (nikt z analitykow
nie przewidywat zmiany o wiecej niz 25pb, my obstawialismy, ze nieco bardziej prawdopodobne jest odtozenie obnizki o 25pb na pazdziernik)
spowodowata natychmiastowe ostabienie ztotego (EURPLN z 4,50 na 4,56) i wystromienie krzywej rentownosci (2L -15pb, 10L poczatkowo
lekko w dot, a potem w gore).

W komunikacie prasowym RPP data do zrozumienia, ze powodem decyzji byty stabsze od oczekiwan dane o aktywnosci gospodarczej, ktore
zdaniem RPP "sygnalizujg nizszg od oczekiwan presje popytowq", ktéra z kolei bedzie dziata¢ w kierunku szybszego powrotu inflacji do celu.
Wzrost PKB w Il kw. 23 wynidst -0,6% r/r wobec -0,1% w lipcowe] projekcji NBP, popyt krajowy wyniost -4,1% wobec -2,2% r/r w projekji.
Stabe byty tez pierwsze odczyty z Il kwartatu i odczyty PMI. Rozczarowanie musiato by¢ na tyle duze, zeby uzasadni¢ po pierwsze odejscie od
warunku rozpoczecia obnizek sformutowanego przez prezesa NBP w lipcu, a po drugie zaaplikowanie od razu bardzo agresywnego ruchu.
Przypomnijmy, ze w lipcu prezes NBP stwierdzit, ze warunkiem do rozpoczecia redukji stop jest inflacja CPl na poziomie jednocyfrowym (w
sierpniu byto blisko, ale jednak powyzej 10% r/r), a dodatkowo zapewnit, ze Rada nie bedzie dokonywa¢ gwattownych zmian stop i bedzie
poruszac sie matymi krokami o 25 pb.

RPP napisata w komunikacie, ze "dokonata dostosowania" stop procentowych, ktére bedzie sprzyjaé realizacji celu inflacyjnego NBP w srednim
okresie, biorac pod uwage m.in. opdznienia w transmisji monetarnej, a kolejne decyzje Rady beda zalezaty od naptywajacych danych. Uzycie
sformutowania o "dostosowaniu" stop (ktorym w ostatnich latach sie nie postugiwano) mogtoby teoretycznie sugerowac jednorazowe
dziatanie, a nie rozpoczecie cyklu obnizek. Jednak z tresci komunikatu RPP nie wyciggalibysmy zbyt daleko idgcych wnioskow. Wiecej nt.
perspektyw polityki pienieznej zapewne przekaze jutrzejsza konferencja prezesa NBP. Przypomnijmy, ze w lipcu oficjalny komunikat w ogole
nie wspominat o zakonczeniu cyklu podwyzek; ogtosit to dopiero Adam Glapinski na konferencji.

Zaktadamy, ze dokonana we wrzesniu redukcja stép byta jednorazowym skonsumowaniem skali tagodzenia polityki pienieznej wycenianej
przez rynek finansowy na ten rok i pozwoli RPP na pauze w kolejnych miesigcach. W pazdzierniku RPP wstrzyma sie z dziataniami twierdzac, ze
musi poczekac na wiecej danych i nowa projekcje inflacji. Z kolei w listopadzie projekcja, uwzgledniajaca m.in. wptyw dzisiejszej obnizki stop,
stabszego ztotego, wyzszych cen ropy, ekspansywnej polityki fiskalnej w 2024 r., nie powinna naszym zdaniem da¢ argumentéw za dalszym
luzowaniem polityki pienieznej, pokazujac, ze powrét inflacji do celu nie przybliza sie, a by¢ moze oddala. W kolejnych miesigcach bedzie
naszym zdaniem coraz bardziej widoczne przewidywane przez nas ozywienie gospodarcze i wyhamowanie spadkowego trendu inflacji. Dlatego
utrzymujemy nasze wczesniejsze zatozenie, ze gtdwna stopa referencyjna NBP zakonczy ten rok na poziomie 6,0% i w kolejnych miesigcach
pozostanie przynajmniej do potowy 2024 r.
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z lipca):

Koniunktura w gospodarce $wiatowej pozostaje ostabiona. Jednoczesnie utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca perspektyw gtobatnej-aktywnosci gospodarczejw

najwiekszych gospodarkach. W strefie euro—po—spadkt—aktywnosci-w-poprzednich—kwartatach;_roczna dynamika PKB w Il kw. 2023 r. br—prawdoepodobnie

pozostata—niskaponownie spowolnita, przy czym w Niemczech byta ujemna. Dane naptywajace w Il kw. wskazujg na dalsze pogorszenie koniunktury w strefie
euro.

Towarzyszy temu dalszy spadek inflacji na—$wiecie;,choéw wielu gospodarkach, przy czym w wiekszosci gospodarekkrajow roczna dynamika cen jest nadal
podwyzszona. Spadek—cenNizsze ceny surowcéw wraz z ustapieniem napie¢ w globalnych tancuchach dostaw egraniczaograniczaja presje cenowa, co jest
widoczne w wyraznym-spadku dynamiki-cen produkcji_w wielu gospodarkach. Jednoczesnie inflacja bazowa w wiekszosci gospodarek pozostaje podwyzszona,
cho¢ stopniowo sie obniza.

W warunkach estabienia—wzrostt—gospodarczegoostabionej koniunktury na $wiecie, rdwniez w Polsce nastapito spowetnienieocbnizenie dynamiki aktywnosci.
Wedtug wstepnego szacunku GUS roczna dynamika PKB w Il kw. 2023 r. wyniosta -0,6%, przy dalszym ograniczeniu popytu konsumpcyjnego. Jednoczesnie nadal

rosty inwestycje. Sprzedaz detaliczna oraz produkcja przemystowa i—budowtane-montazowa—w—majaw _Llipcu 2023 r. obnizyty sie w ujeciu rocznym. Mimo
spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. tiezbaChoc liczba pracujacych pozostaje
przy-tymrwysoka, atetowarzyszy temtrniskito wyhamowuje roczny wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.

Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPl w ezerwetisierpniu 2023 r. ponownie wyraznie sie obnizyt i wyniost +510,1% (wobec 43;610,8% w
majulipcu br.). Jednocze$nie drugi-miesigezrzedt w ujeciu miesiecznym og6lny poziom cen konsumpcyjnych = po spadku 0 0,2% w lipcu br. — w sierpniu_nie
zmienit sie. Do nizszejspadku inflacji w ujeciu rok do roku przyczynit sie gtownie spadek rocznej dynamiki cen energi-oraz—w-mniejszym-stopnit—zywnosci i
napojow bezalkoholowychm—z—c—zesﬁ-pozosta’cyeh—kafegfmrdobr Uwzgledmajqc dane GUS mozna szacowac, ze w czerwetisierpniu ponownie obnizyta sie takze
inflacja bazowa. Jedn pad < e-ste-W lipcu br. ceny produkcji sprzedanej przemystu byty nizsze niz
przed rokiem, potwierdzajac wygasanie zewnetrznych szokow podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z nizsza dynamikg aktywnosci

gospodarczej bedzie to oddziatywac w kierunku dalszego ebnizaniaspadku dynamiki cen débr konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach.
Raﬁa—zapw*a’ta—sre—z—wyﬁrkafm—hptowej—pfqekfp eraznemu spadkowi |nﬂaq| f

W ocenie Rady naptywajace w ostatnim czasie dane wskazu'g na mnie'szg od wczeénie‘szych oczekiwah Qres'g Qogytowg co bedzie oddziatywac' w kierunku
szybszego powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP. Jednoczesnie—ze gtedtna e o$é-odd o esnie h-szoké bre-poze po
wptywem—krajowejBiorac pod uwage te uwarunkowania - a takze opéznienia, z jakimi decyze w zakreS| polltykl plenleznej—powfohmﬁam—do wptywajg n
gospodarke - Rada dokonata dostosowania stop procentowych NBP, ktére bedzie sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego NBP bed-z#e—ﬁas-tepewa{—s-ttaﬂmwro-
Szybszemttw Srednim okresie. Rada podtrzymata ocene, ze 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

|nflaq| do celu |nflacyjnego NBP w srednlm okreS|e NBP moze stosowac interwencje na rynku walutowym;-w-szezegétnosci-w-cettrograniczenianiezgodnych-z
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