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Wiecej optymizmu w prognozach NBP

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%, zgodnie z oczekiwaniami.
Wyniki nowej projekcji NBP, ujawnione w komunikacie RPP, wskazujg na bardziej optymistyczny scenariusz wzrostu PKB w latach 2024-2025
($rednia odpowiednio 3,5% i 4,25%) oraz nizszg trajektorie inflacji: $rednio 3,55% w 2024 r., 3,60% w 2025 r., 2,9% w 2026 r. Taki poziom
inflacji w 2026 roku oznacza zapewne, ze pod koniec horyzontu prognozy nastepuje powrot do celu 2.5%.

Projekcje nadal opieraja sie na niezbyt realistycznym zatozeniu, ze tzw. tarcze antyinflacyjne zostana utrzymane do korca horyzontu prognozy.
Na marginesie, ciekawe bedzie jak bank centralny uzasadni mocne obnizenie punktu startowego projekcji inflacji wobec listopada. Nasze
prognozy CPl w tym czasie przesunety sie w dot gtéwnie ze wzgledu na wydtuzenie przez rzad dziatan ostonowych w zakresie cen zywnosci i
energii (odpowiednio do kofica marca i czerwca), natomiast w projekcjach NBP to zatozenie nie ulegto przeciez zmianie.

RPP przyznaje w komunikacie, ze w zwigzku z przyjetym zatozeniem dot. dziatan ostonowych ryzyko dla projekcji inflacji jest wysoce
asymetryczne (w gore) i inflacja moze znaczgco wzrosng¢ w drugiej potowie 2024 roku. Podkresla tez, ze szybki wzrost ptac sprzyjatby wyzszej
presji inflacyjnej w Srednim terminie. Obecny poziom stop procentowych jest nadal postrzegany przez Rade jako spdjny z doprowadzeniem
inflacji do celu w Srednim okresie, a kolejne decyzje majg by¢ determinowane przez przyszte informacje o perspektywach inflacji i aktywnosci
gospodarczej.

Podsumowujac, komunikat RPP postrzegamy jako potwierdzenie, ze Rada nie zamierza w najblizszym czasie tagodzi¢ polityki pienieznej. Od
listopada widzimy zmiane w funkcji reakcji RPP i wieksze niz wczesniej skupienie na $rednioterminowych perspektywach inflacji, na ryzyku
wydtuzenia powrotu inflacji do celu z uwagi na odpornos¢ gospodarki, napiecia na rynku pracy, dos¢ ekspansywna polityke fiskalna. Coraz
bardziej optymistyczne perspektywy wzrostu gospodarczego i prognoza inflacji, ktéra wprawdzie zbiega do celu w $rednim terminie, ale bazuje
na zatozeniach, ktore najprawdopodobniej nie wytrzymaja konfrontacji z rzeczywistoscig, pozwolg na uzasadnienie utrzymania polityki
pienieznej bez zmian.

Czekajac na konferencje prezesa Glapinskiego w czwartek o 15:00 ktéra moze przynies¢ nowe wskazowki nt perspektyw polityki pienieznej,
wcigz zaktadamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian jeszcze przynajmniej przez rok. Temu scenariuszowi sprzyja fakt, ze
rozpoczecie cyklu obnizek przez gtéwne banki centralne (Fed, EBC) tez raczej sie nie przybliza, a oddala w czasie.

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

Wzrost PKB
Mar 23 Lip 23 Lis 23 Mar 24
2023 0.85 (£0.95) 0.55 (£0.75) 0.25 (£0.35)
2024 2.1 (£1) 2.35(£0.95) 2.85 (£0.95) 3.50 (0.80)
2025 3.15(£1.15) 3.25(£1.15) 3.55 (£1.15) 4.25 (£1.05)
2026 3.25(£1.25)
Inflacja CPI
2023 11.85 (+1.65) 11.90 (£0.80) 11.4 (x0.1)
2024 5.7 (£1.8) 5.25(+1.55) 4.7 (£1.5) 3.55 (x0.75)
2025 3.5(1.5) 3.6 (x1.5) 3.75 (¢1.55) 3.60 (£1.40)
2026 2.90 (£1.40)
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z lutego):

Koniunktura w gospodarce $wiatowej pozostaje ostabiona, cho¢ jest zréznicowana miedzy najwiekszymi gospodarkami. W IV kw. 2023 r. roczna dynamika PKB w
strefie euro pozostata zblizona do zera, a w Niemczech ponownie byta ujemna. Natomiast w Stanach Zjednoczonych dynamika PKB pozostata relatywnie wysoka.
Utrzymuje sie niepewnosc¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci w najwiekszych gospodarkach.

W otoczeniu polskiej gospodarki trwa proces dezinflacji;p a v a-. W kierunku spadku inflacji
oddziatuje ograniczenie presji kosztowej, widoczne w spadku cen produkql w przemysle jak réwniez niska dynamlka aktywnosci gospodarczej. W-tych

wartnkach-wW wielu gospodarkach nastepuije takze spadek inflacji bazowej, cho¢ jest ona nadal podwyzszona.

W Polsce;zgodnie_nastepuje stopniowe ozywienie aktywnosci, cho¢ roczna dynamika PKB pozostaje relatywnie niska. Zgodnie z wstepnym szacunklem GUS, w

wzrost PKB2623-r—dynamikaPKB-wyniosta-6,2%,co-wskazuje;ze w IV kw. 2023 r. ;
retatywnie—niskie:wyniost 1,0%. Dodatnio na wzrost PKB oddziatywat wktad eI(SDortu netto oraz inwestycji. Jednocze$nie u’fﬁ‘yﬁ“ruye bnlzy’(a sie_dynamika
konsumpcji. Naptywajace dane sygnalizujg wzrost dynamiki aktywnosci gospodarczej w | kw. br.

Utrzymuje sie dobra sytuacja na rynku pracy, w tym niskie bezrobocie. Cho¢ liczba pracujgcych pozostaje wysoka, to zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w
gridnit2023styczniu 2024 r. byto nizsze niz na-poczatku-tbiegtegorokurok wczesniej. Jednoczesnie wzrosta roczna dynamika wynagrodzen.

RoezryWedtug wstepnych danych GUS roczny wskaznik inflacji CPl w graenit-2023styczniu 2024 r. obnizyt sie do 6,23,9% (z 6,62% w tistepadziegrudniu 2023
r.). Do spadku |nflaq| w UJQC'U rok do roku przyczynlto 5|e pﬁedew&zyst-krm—obmzeme rocznej dynamiki cen zywnoscinapojow bezatkohotowych,atakzeinftacjt

W v e miki-wszystkich gtéwnych sktadowych koszyka CPI, w tym przede wszystkim cen
27’-2nosn|kow energii. W gfudﬂru—ZGE—f} tycznlu 2024 r. feﬁygogtgbl’( sie spadek cen produkcji sprzedanej przemystu-byty-ponownie-istotnie-nizszeniz—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, ktére jest spojne z
fundamentami polskiej gospodarki.

Rada zapoznata sie z wynikami marcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajacg dane dostepne do 15 lutego 2024 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 2,8 — 4,3% w 2024 r. (wobec 3,2 - 6,2% w projekcji z listopada 2023 r.), 2,2 - 5,0% w 2025 r. (wobec 2,2 - 5,3%) oraz 1,5 - 4,3% w 2026 r. Z kolei
roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 2,7 - 4,3% w 2024 r. (wobec 1,9 - 3,8% w
projekcji z listopada 2023 r.), 3,2 - 5,3% w 2025 r. (wobec 2,4 - 4,7%) oraz 2,0 - 4,5% w 2026 r. W biezgcej rundzie projekcja inflacji jest obarczona znaczna
niepewnoscig, w tym co do horyzontu, w jakim beda obowigzywac dziatania ostonowe w zakresie cen zywnosci i energii, a takze ich ksztattu. Ze wzgledu na
przyjete zatozenie o utrzymaniu tych dziatart w obecnie obowigzujgcej formie do korica horyzontu projekeji, rozktad niepewnosci dla inflacji jest wyraznie
asymetryczny. W przypadku 2024 r. prawdopodobieristwo uksztattowania sie rocznej dynamiki cen powyzej 50-procentowego przedziatu wynosi 43%, a ponizej
7%.

W ocenie Rady naptywajace dane wskazuja, ze pomimo obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja
niskie, co w warunkach ostabionej koniunktury i spadku presji inflacyjnej za granica oddziatuje w kierunku nizszej krajowej inflacji. W t+kw—2824—r-efekcie,
oczekuje sie, ze w najblizszych miesigcach roczna dynamika CPl prawdopodoebnie-istotnie-spadnie; przy-czymbedzie ksztattowata sie na poziomie zgodnym z
celem inflacyjnym NBP. Jednoczesnie spadek inflacji bazowej bedzie wolniejszy i inflacja bazowa utrzyma sie powyzej inflacji CPI.

W kolejnych kwartatach ksztattowanie sie inflacji obarczone jest jednak_znaczng niepewnoscia, w tym zwigzana z wptywem polityki fiskalnej i regulacyjnej na
procesy cenowe, a takze tempem ozywienia gospodarczego w Polsce: oraz sytuacja na rynku pracy. W przypadku przywrécenia wyzszej stawki podatku VAT na
zywnos¢ oraz podniesienia cen energii, w Il potowie 2024 r. inflacja moze istotnie wzrosnac. Jednoczesnie w Srednim okresie w kierunku wyzszej presji popytowej
w gospodarce oddziatywac bedzie podwyzszona-dynamikanominatnychwzrost wynagrodzen, w tym w zwigzku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym.

W tych warunkach Rada postanowita utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada ocenia, ze obecny poziom stép procentowych NBP sprzyja
realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie.

Dalsze decyzje Rady beda zalezne od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej.

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 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 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 ktérgkolwiek 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 obowigzuje 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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