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Komentarz ekonomiczny

RPP znowu zaskoczyta, tym razem brakiem obnizki

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

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 5,75%. Wiekszos¢ analitykow (w tym
my) obstawiata kolejng obnizke stop procentowych o 25pb.

Nowa projekcja NBP przewiduje wolniejszy wzrost PKB w 2023 r. niz w projekgji lipcowej ($rodkowy punkt 50-procentowego przedziatu ufnosci
nizszy o 0,3pp), ale szybszy wzrost w latach 2024-2025 (odpowiednio +0,5, +0,3). Prognoza CPI zostata obnizona w 2023 r. (-0,5) i 2024 r.
(-0,55), ale wzrosta w 2025 r. (+0,15, do 3,75%), co oznacza, ze pod koniec horyzontu prognozy inflacja nadal nie wraca do oficjalnego celu.
Nowa projekcja uwzglednia obnizki stép w sumie o -100 pb dokonane we wrzesniu-pazdzierniku. Najwyrazniej dotychczasowe poluzowanie
polityki pienieznej byto wystarczajaco silne, aby zrownowazy¢ skutki stabszych perspektyw wzrostu gospodarczego za granica, przynajmniej
wedtug modeli NBP.

W komunikacie RPP napisano, ze dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej. Przyznano rowniez, ze prognozowanie inflacji jest utrudnione ograniczone przez niepewnos¢ co do przysztej polityki fiskalnej i
regulacyjnej. Rada odnotowata tez, ze najnowsze dane ekonomiczne sygnalizujg pewng poprawe (wciaz niskiej) aktywnosci gospodarczej.
Uwazamy, ze brak obnizki stop procentowych w listopadzie pomimo kolejnego wyraznego spadku obserwowanej stopy inflacji (w pazdzierniku
do 6,5%) to pierwszy wyrazny sygnat, ze funkcja reakcji banku centralnego zmienia sie po wyborach - wyglada na to, ze RPP bedzie teraz
znacznie bardziej skupiona na stabilizowaniu inflacji niz wzrostu gospodarczego. To nawet dobrze, poniewaz naszym zdaniem wczesniejsze
obnizki stép dokonane we wrzesniu i pazdzierniku byty przedwczesne i generowaty ryzyko utrwalenia zbyt wysokiej inflacji. Argumentéw
przeciwko dalszemu tagodzeniu polityki pienieznej nie brakuje. Po pierwsze, w ostatnich danych wida¢ sygnaty poprawy aktywnosci
gospodarczej, zapowiedz ozywienia popytu. Po drugie, zmiana rzadu oznacza wiekszg niepewnos¢ odnosnie do polityki gospodarczej i fiskalnej (i
ryzyko raczej po stronie nieco wiekszego niz mniejszego deficytu budzetowego). Ewentualne przedtuzenie tarcz antyinflacyjnych z jednej strony
mogtoby obnizy¢ prognozy inflacji (przynajmniej na poczatku 2024 r.) ale z drugiej strony oznacza dodatkowe koszty fiskalne, ktorych nie
przewidziano w projekcie budzetu, a ktére powinny wspierac¢ perspektywy konsumpcji. Gdyby nowy rzad chciat realizowac swoje przedwyborcze
obietnice (np. podwyzki w budzetéwce, wieksza kwota wolna), oznaczatoby to dodatkowe ryzyka inflacyjne i fiskalne.

Jutrzejsza konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego moze dostarczy¢ wiecej wskazowek, ale naszym zdaniem po dzisiejszej decyzji rynek
finansowy bedzie musiat skorygowac swoje optymistyczne oczekiwania co do obnizek stop procentowych w dalszej perspektywie. Sadzimy, ze
stopa referencyjna NBP moze pozostac na poziomie 5,75% w kolejnych kwartatach, prawdopodobnie przez wieksza czes¢ 2024 roku.

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

Wzrost PKB
Lis 22 Mar 23 Lip 23 Lis 23
2022 4.6 (+0.3) - - -
2023 0.65 (+0.95) 0.85 (+0.95) 0.55 (+0.75) 0.25 (+0.35)
2024 2.05 (£1.05) 2.1(£1) 2.35(%0.95) 2.85(£0.95)
2025 3.1(£1.3) 3.15(£1.15) 3.25(£1.15) 3.55(£1.15)
Inflacja CPI
2022 14.45 (x0.05) - - -
2023 13.2 (£2.7) 11.85 (x1.65) 11.90 (x0.80) 11.4(x0.1)
2024 5.85 (x1.75) 5.7 (x1.8) 5.25 (£1.55) 4.7 (¢1.5)
Departament Analiz Ekonomicznych:
2025 3.5(1.4) 3.5(%1.5) 3.6 (x1.5) 3.75 (+1.55)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z pazd2|ern|ka)

Rada podjeta decyzje o obniz y ) i procen e at m
pozostatychutrzymaniu stop procentowych NBP:_na niezmienionym poziomie: * stopa referencyjna 5 75% . stopa lombardowa 6 25%, . stopa depozytowa
5,25%; = stopa redyskontowa weksli 5,80%; * stopa dyskontowa weksli 5,85%. Koniunktura w gospodarce $wiatowej pozostaje ostabiona. Jednoczesnie
utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci w najwiekszych gospodarkach. W strefie euro naptywajace-dane-sygnatizuja, ze-wttkw-br-roczna
dynamika PKB w [l kw. br aktywmscn@ospoﬁlafﬁejﬁeg{a bnlzyt sie da{e]—ebmzaﬁ byta bliska zera, a w Niemczech byta nadat-ujemna. ¥Natomiast w
Stanach Zjednoczonych kon whieko y-temuroczna dvnamlka PKB w IIl kw. br. przyspieszyta i przekraczata
wieloletnig $rednig. Jednoczeénie nastgp_j_ dalszy spadek |nflac1| w wielu gospodarkach przy czym w wiekszosci krajow roczna dynamika cen jest nadal
podwyzszona. Wczesniejszy spadek cen surowcow wraz z ustapieniem napie¢ w globalnych taiicuchach dostaw ograniczaja presje cenowakosztows, co jest
widoczne w spadku cen produkcji w wielu gospodarkach. Jednoczesnie—inftacjalnflacja bazowa w wiekszosci gospodarek pozostaje podwyzszona, choc
stopniowo sie obniza. W warunkach ostabionej koniunktury na Swiecie, réwniez w Polsce nastgpito—obnizenie—dynamikidynamika aktywnosci—Sprzedaz
gospodarczej pozostaje niska, cho¢ czes¢ danych sygnalizuje jej stopniowy wzrost. We wrzesniu 2023 r. sprzedaz detaliczna orazi produkcja przemystowa w
sierpnit-2623-r-obnizyty sie w ujeciu rocznym, cho¢ skala spadku sprzedazy detalicznej byta nieco-mniejsza niz w poprzednim-miesigcu-poprzednich miesigcach.
Jednoczeénie dynamika produkcji budowlano-montazowej wzrosta. Mimo spowotnientaostabionej dynamiki aktywnosci gospodarczej utrzymuje sie dobra
sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba pracujgcych pozostaje wysoka, to w-sierpnit-2623-+r-roczna dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyhamowata. Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPI we-wrzesnit-w pazdzierniku 2023 r. ponownie wyraznie sie obnizyt
i wyniost 8,26,5% (wobec 10;1%-w-sierpnit-8,2% we wrzesniu br.). Do spadku 2/23 inflacji w ujeciu rok do roku przyczynit sie gtéwnie spadek rocznej dynamiki

cen energii oraz zywnosci i napojow bezalkoholowych. Uwzgledniajac dane GUS, mozna szacowac, ze we-wrzesnit—ponowniew pazdzierniku po raz kolejny
obnizyta sie takze inflacja bazowa. W—sierpnitWe wrzesniu br. ceny produkcji sprzedanej przemystu byty—ponowniepozostaty nizsze niz przed rokiem,
potwierdzajac wygasanie wiekszosci zewnetrznych szokéw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z niska dynamika aktywnosci gospodarczej
bedzne to oddznatywac w klerunku dalszego spadku dynam|k| cen débr konsumpcyjnych w kolejnych kwartalach Wyratnemu—spadkevw—rnﬂaqﬁcwar-zyﬁy

2 ania acja a ie:Rada zapoznata sie z wynikami
listopadowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcjg — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP oraz
uwzgledniajgcg dane dostepne do 23 pazdziernika 2023 r. - roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 11,3 -
11,5% w 2023 r. (wobec 11,1 - 12,7% w projekji z lipca 2023 r.), 3,2 - 6,2% w 2024 r. (wobec 3,7 - 6,8%) oraz 2,2 - 5,3% w 2025 r. (wobec 2,1 - 5,1%). Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale -0,1 - 0,6% w 2023 r. (wobec -0,2 - 1,3% w
projekgji z lipca 2023 r.), 1,9 - 3,8% w 2024 r. (wobec 1,4 - 3,3%) oraz 2,4 - 4,7% w 2025 r. (wobec 2,1 - 4,4%). Ksztattowanie sie inflacji, zardwno w krétkim
jak i Srednim okresie, jest obarczone niepewnoscia, w tym zwigzang z przysztg polityka fiskalng i regulacyjng. Rada ocenia, ze naptywajace dane wskazuja na
niska presje popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce, ktéra w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granica oddziatywac bedzie w
kierunku stopniowego spadku krajowej inflacji. Biorac pod uwage dokonane w poprzednich miesigcach dostosowanie stép procentowych NBP, a takze
niepewnos¢ co do ksztattu przysztej polityki fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje, Rada postanowita utrzymac stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada ocenia, Ze obecny poziom stdp procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie. Rada podtrzymata oceng, ze szybszemu
obnizaniu inflacji sprzyjatoby umocnienie ztotego, ktére bytoby spéjne z fundamentami polskiej gospodarki. Dalsze decyzje Rady beda zalezne od
naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla
zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla powrotu inflacji do celu 3/3 inflacyjnego NBP w $rednim okresie. NBP
moze stosowac interwencje na rynku walutowym.
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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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéow mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
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 przeprowadza¢ 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 obowiqgzuje 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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