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Liczy sie tylko trwaty powrot do celu

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian w lutym, zgodnie z oczekiwaniami. Stopa referencyjna nadal wynosi 5,75%. RPP zwrdcita uwage
w komunikacie, ze presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaje niska, co bedzie sprzyja¢ spadkowi inflacji. Jednoczesnie Rada
podkreslita, ze niepewnos¢ zwigzana z polityka fiskalng i ozywieniem gospodarczym pozostaje wysoka. Elementy te pozostaja w miare
niezmienione w poréwnaniu z komunikatem sprzed miesigca. Pojawity sie natomiast nowe elementy. Po pierwsze, RPP zauwaza, ze wzrost cen
przyspieszy ze wzgledu na wygaszenie ,tarcz antyinflacyjnych” oraz na podwyzki ptac w sektorze publicznym. Po drugie, Rada zmienita nieco
ostatni akapit swojego komunikatu. Wczesniej stwierdzat on, ze NBP bedzie kontynuowat dziatania majace na celu obnizenie inflacji do celu.
Teraz dodano, ze NBP chce trwale obnizy¢ inflacje do celu.

Sadzimy, ze jest bardzo prawdopodobne, ze CPI osiagnie 2,5% r/r w marcu, nim ponownie wzrosnie w okolice 6-7%. Domyslamy sie, ze RPP
napisata o trwato$ci powrotu do celu, bo tak jak my spodziewa sie jedynie tymczasowego powrotu inflacji CPI do 2,5% r/r. Zmiang tg Rada chce
dac do zrozumienia, ze nie sktoni jej to do ztagodzenia polityki pienieznej. Warte uwagi jest to, ze RPP podkresla czynniki, ktére moga wptynac
na podwyzszenie CPl w przysztosci, a nie skupita sie na stabszych danych gospodarczych za IV kw. 2023 r., w szczegélnosci tych powigzanych z
konsumpcja prywatna, ktére mogtyby mie¢ odwrotny efekt na inflacje.

Ogolnie, postrzegamy komunikat jako wzglednie jastrzebi i oczekujemy, ze RPP powrdci do tagodzenia polityki pienieznej dopiero pod koniec
roku i obnizy stopy tacznie 0 50 pb w IV kw. 2024 r.

Poréwnanie komunikatu RPP z lutego i ze stycznia

Koniunktura w gospodarce $wiatowej pozostaje ostabiona, cho¢ jest zréznicowana miedzy najwiekszymi gospodarkami. Naptywajace-dane-wskaztja, ze-wW

IV kw. 2023 r. roczna dynamika aktywnosci-gospodarczejPKB w strefie euro;—w-tym_pozostata zblizona do zera, a w Niemczech;_ponownie byta nadat
niskauj a. Natomiast w Stanach Zjednoczonych kenitmktaradynamika PKB pozostata relatywnie korzystnawysoka. Utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca

perspektyw aktywnosci w najwiekszych gospodarkach.

W otoczeniu polskiej gospodarki trwa proces dezinflacji, przy czym w wielu krajach roczna dynamika cen jest nadal podwyzszona. W kierunku spadku inflacji
oddziatuje ograniczenie presji kosztowej, widoczne w spadku cen produkcji_w _przemysle, jak réwniez niska dynamika aktywnosci gospodarczej. W tych
warunkach w wielu gospodarkach nastepuje spadek inflacji bazowej, cho¢ jest ona nadal podwyzszona.

W Polsce, nap

2023 r. dynamika PKB wyniosta 0,2%, co wskazuje, ze w IV kw. 2023 r. roczne tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto sie, cho¢ pozostato relatvwnle

niskie. Jednocze$nie utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba pracujacych pozostaje wysoka, to zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw w tistepadziegrudniu 2023 r. byto nizsze niz na poczatku ubiegtego roku.

Wedttig-szybkiego-szacunku-GUSrocznyRoczny wskaznik inflacji CPl w grudniu 2023 r. obnizyt sie do 6,%2% (z 6,6% w listopadzie 2023 r.). Ywzgtedniajac
dane-GYS,mozna-szacowaé,ze—doDo spadku inflacji w ujeciu rok do roku przyczynito sie_przede wszystkim obnizenie rocznej dynamiki cen zywnosci i

napojow bezalkoholowych, a takze inflacji bazowej. W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast wzrost rocznej dynamiki cen energii. W
tistopadziegrudniu 2023 r. ceny produkcji sprzedanej przemystu byty ponownie istotnie nizsze niz przed rokiem, potwierdzajgc wygasanie wiekszosci
zewnetrznych szokéw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie niskg dynamika aktywnosci gospodarczej oddziatuje to w kierunku
spadku inflacji. Rada ocenia, ze obnizaniu inflacji sprzyja umocnienie kursu ztotego, ktore jest spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.

W ocenie Rady naptywajace dane wskazuja, ze pomimo obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce
pozostajg niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granica oddziatywaébedzieoddziatuje w kierunku stepniowego
spadkunizszej krajowej inflacji. W najbtizszych-miesigcachl kw. 2024 r. roczna dynamika CPI prawdopodobnie istotnie spadnie, przy czym spadek inflacji
bazowej bedzie wolniejszy.Jednoczesnie

W kolejnych kwartatach ksztattowanie sie inflacji wkotejnychkwartatach-obarczone jest jednak niepewnoscia, w tym zwigzang z wptywem polityki fiskalnej i
regulacyjnej na procesy cenowe, a takze tempem ozywienia gospodarczego w Polsce. W przypadku przywrdcenia wyzszej stawki podatku VAT na zywno$¢

oraz podniesienia cen energii, w Il potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosngc¢. Jednocze$nie w kierunku wyzszej presji popytowej w gospodarce

oddziatywac bedzie podwyzszona dynamika nominalnych wynagrodzen, w tym w zwigzku z

podwyzkami ptac w sektorze publicznym. Departament Analiz Ekonomicznych:
W tych warunkach Rada postanowita utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada
ocenia, ze obecny poziom stép procentowych NBP sprzyja realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i email: ekonomia@santander.pl
aktywnosci gospodarczej. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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NBP bedzie nadal podejmowat wszelkie niezbedne dziatania dla zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej i finansowej, w tym przede wszystkim dla trwatego powrotu inflacji do celu
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 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 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 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 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 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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