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Komentarz ekonomiczny
Stopy nizej o 25pb

Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 pb, w tym gtéwna do 5,75%. W komunikacie podkreslono, ze presja popytowa i
kosztowa pozostaja niskie. Wspomniano réwniez, ze wiekszos¢ zewnetrznych szokéw podazowych juz mineta, a aktywnos$¢ gospodarcza jest
obecnie niska (we wrzesniowym komunikacie wspomniano, ze jest coraz nizsza), co powinno wspiera¢ dalszy spadek inflacji CPl w kolejnych
kwartatach.

Okreslenie dokonanej obnizki ponownie jako dostosowania stop podpowiada, ze RPP nie mysli w kategoriach cyklu luzowania polityki
pienieznej, ale reagowania na biezaco na sygnaty z gospodarki. Tak tez gtosi komunikat: kolejne decyzje beda zalezaty od informacji
wptywajacych na perspektywy inflacji i aktywnosci gospodarczej. Wydaje sie, ze RPP jest gotowa do dalszego luzowania, jesli inflacja bedzie
dalej spadac. Przy naszej prognozie zejscia dynamiki CPI ponizej 7% w pazdzierniku prowadzi to do wniosku, ze na kolejnym posiedzeniu tez
zobaczymy obnizke stop. Z drugiej strony, zmiana sformutowania opisujacego obecng obnizke jako "spéjna z" osiagnieciem celu inflacyjnego,
podczas gdy wrzesniowa obnizka byta "sprzyjajaca” osiagnieciu celu, moze sygnalizowa¢ ograniczong przestrzen do dalszego luzowania (chyba
ze dane ekonomiczne zaskocza w dét). Spodziewamy sie kolejnej obnizki o 25 pb w listopadzie, a nastepnie pauzy, ktéra moze przeciagnac sie
na sporg czes¢ 2024 roku.

Konferencja prasowa prezesa NBP z oméwieniem sytuacji, perspektyw i motywow dziatania RPP zaplanowana jest na czwartek, godz. 15:00.
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z wrzesnia):

Koniunktura w gospodarce $wiatowe] pozostaje osfabiona. Jednoczesnie utrzymuje sie niepewno$¢ dotyczaca perspektyw aktyvvnoso w nawekszych
gospodarkach. W strefie euro naptywajgce dane sygnalizuja, ze w Il kw. br. roczna dynamika - - ;
ezyrmaktywnosci gospodarczej mogla sie dalej obniza¢, a w Niemczech byta nadal ujemna. Ba j j

koniunktunrw strefieeuroW Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje natomiast relatywnie korz stna

Towarzyszy temu dalszy spadek inflacji w wielu gospodarkach, przy czym w wiekszosci krajow roczna dynamika cen jest nadal podwyzszona. Nizsze
cenyWczedniejszy spadek cen surowcédw wraz z ustapieniem napie¢ w globalnych fancuchach dostaw ograniczajg presje cenowa, co jest widoczne w
spadku cen produkcji w wielu gospodarkach. Jednoczesnie inflacja bazowa w wiekszosci gospodarek pozostaje podwyzszona, choc stopniowo sie obniza.

w warunkach os+ab\onej komunktury na $wiecie, réwniez w Polsce nastapl%o obmzenle dynamlkl aktywnoscw Wed#ag—wstep%ge—szae%—@@%—@ezna
je—Sprzedaz

detallczna oraz produkqa przemys+owa w lipedsierpniu 2023 r. obmznyy sie w ujeciu rocznym choc skala spadku byta nieco mniejsza niz w poprzednim
miesigcu. Mimo spowolnienia dynamiki aktywnosci gospodarczej utrzymuije sie dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba
pracujgcych pozostaje wysoka, to wyhamewtie-roczay-wzrostw sierpniu 2023 r. roczna dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyhamowata.

VVecHug Szybklego szacunku GUS roczny wskazmk |nﬂaq| CP\ w—s&#pmawe wrzesniu 2023 r. ponovvnle vvyraznle S|e obmzy+ [ vvymos% 4—9—18 2% (wobec

sie] % w S|eeru br) Do spadku mﬂacp w ujeou rok do roku przyczym% sie g%ovvme spadek roczneJ dynam\k\ cen nergu oraz zywnoso i napojow
bezalkoholowych. Uwzgledniajac dane GUS, mozna szacowad, ze w-sierpritwe wrzesniu ponownie obnizyta sie takze inflacja bazowa. W Hpeusierpniu br.
ceny produkdji sprzedanej przemystu byly ponownie nizsze niz przed rokiem, potwierdzajgc wygasanie wiekszosci zewnetrznych szokéw podazowych
oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z nizszaniskg dynamika aktywnosci gospodarczej bedzie to oddziatywa¢ w kierunku dalszego spadku dynamiki
cen débr konsumpcyjnych w kolejnych kwartatach. Wyraznemu spadkowi inflacji towarzyszy obnizenie sie oczekiwan inflacyjnych, co oddziatuje w
kierunku wzrostu restrykcyjnosci polltykl pienieznej.

W ocenie Rady naptywajace w ) iej A iej A } y i j £
kwkus%ybszege—pew@tu—mﬂa@y—de—ee@—mﬂa@waeg@—@dane DotW|erdza|a utrzvmvwame sie msk\a presji Doovtowe| i kosztovve\ w gospodarce a
takze ograniczenie presji inflacyjnej w warunkach ostabionej koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki. Biorgc pod uwage te uwarunkowania - a takze
opdznienia, z jakimi decyzje w zakresie polityki pienieznej wptywajg na gospodarke - Rada dokonata dostosowania stép procentowych NBP, ktére-bedzie
sprzyjaé—realizagjico jest spdjne z realizacjg celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Rada podtrzymata ocene, ze szybszemu obnizaniu inflacji
sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktére bytoby spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.

Dalsze decyzje Rady bedg zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarcze;j.

NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla
powrotu inflacji do celu inflacyjnego NBP w srednim okresie. NBP moze stosowac interwencje na rynku walutowym.

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 publikagji 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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