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Komentarz ekonomiczny

Inflacja przejsciowo wyzej, stopy bez zmian

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

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope referencyjna na
poziomie 5,75%.

W oficjalnym komunikacie pojawity sie gtowne wyniki nowej projekcji NBP, wskazujace na nieco wyzszg $rednig inflacje w 2024 r. (Srodkowy
punkt projekcji 3,7% wobec 3,55% w marcu), wyraznie wyzsza w 2025 r. (5,25% wobec 3,60%) oraz nieznacznie nizsza w 2026 r. (2,8% wobec
2,9%) - poréwnanie odnosi sie do scenariusza z marcowej projekgiji, ktory zaktadat petne wydtuzenie tarcz antyinflacyjnych. Jednoczesnie
obnizono prognozy wzrostu PKB: w 2024 r. do 3,0% wobec wczesniejszych 3,5%, w 2025 r. 3,8% wobec 4,25%, w 2026 r. 3,1% wobec 3,25%.
W oficjalnym komunikacie powtérzono opinie z poprzednich miesiecy, ze w ocenie RPP pomimo obserwowanego ozywienia gospodarczego,
presja popytowa i presja kosztowa sa dos¢ niskie, cho¢ podwyzszona dynamika ptac sprzyja wyzszej presji popytowej. Opisujac perspektywy
inflacji RPP nie powotywata sie juz na niepewnos¢ zwigzana ze zmianami regulacyjnymi, zastepujac ja stwierdzeniem, ze inflacja wzrosnie w
najblizszych kwartatach powyzej celu NBP pod wptywem wyzszych kosztéw energii. Zgodnie z komunikatem po wygasnieciu wptywu podwyzek
cen energii inflacja powinna powroci¢ do sredniookresowego celu NBP przy utrzymaniu obecnego poziomu stop procentowych, chociaz nadal
istnieje pewna niepewnos¢ co do zachowania oczekiwan inflacyjnych, polityki fiskalnej, tempa ozywienia gospodarczego i sytuacji na rynku
pracy.

Ogélnie rzecz biorac, komunikat wydaje sie potwierdzac nasze przewidywania, ze nowa projekcja nie data Radzie nowych istotnych argumentow
przemawiajacych za zmiang nastawienia polityki pienieznej. Nadal uwazamy, ze polski bank centralny pozostanie w najblizszych miesigcach w
trybie wyczekiwania i najprawdopodobniej utrzyma stopy procentowe bez zmian mniej wiecej do potowy 2025 roku.

Wydaje sie, ze czwartkowa konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego moze przebiegac¢ w podobnie jastrzebim tonie jak ostatnia w czerwcu.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflagji:
Uwaga: $rodki i zakres przedziatow, w ktorych wzrost PKB i inflacja CPI znajda sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem.
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Wzrost PKB
Lip 23 Lis 23 Mar 24 Lip 24
2023 0.55 (+0.75) 0.25 (¢0.35)
2024 2.35(+0.95) 2.85 (+0.95) 3.50 (+0.80) 3.00 (x0.70)
2025 3.25(1.15) 3.55(¢1.15) 4.25(£1.05) 3.80 (+1.00)
2026 3.25 (+1.25) 3.10 (¢1.20)
Inflacja CPI
2023 11.90 (+0.80) 11.4 (x0.1)
2024 5.25(£1.55) 4.7 (£1.5) 3.55 (£0.75) 3.70 (0.60)
2025 3.6 (x1.5) 3.75 (¢1.55) 3.60 (+1.40) 5.25(1.35)
2026 2.90 (+1.40) 2.80 (+1.50)
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Zrédto: NBP, Santander Zrédto: NBP, Santander

Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z czerwca):

Koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostajewcigz jest ostabiona, pomimo pewnej poprawy w ostatnim okresie. W | kw-—brpotowie 2024 r. roczna
dynamika PKB w strefie euro byta prawdopodobnie niska, natomiast w Stanach Zjednoczonych pozostata relatywnie wysoka. Utrzymuje sie niepewnos$c
dotyczaca perspektyw aktywnosci w najwiekszych gospodarkach.

Inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinietych — po wyraznym spadku w 2023 r. - ksztattowata sie w ostatnich miesigcach nadal nieco powyzej celéw
inflacyjnych bankéw centralnych. W kierunku nizszej inflacji oddziatywato ograniczenie presji kosztowej, widoczne w niskiej dynamice cen produkcji w przemysle,
jak réwniez niska dynamika aktywnosci w wielu gospodarkach. Jednoczesnie inflacja bazowa utrzymuje sie powyzej inflacji ogétem, przy podwyzszonej dynamice
cen ustug.

W Polsce nastepuje stopniowe ozywienie aktywnosci gospodarczej—ife
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kwietnit2624-r-maju br. byto nizsze niz rok wczesniej. Jednocze$nie dynamika wynagrodzen titrzymtijenadal ksztattuje sie na wysokim poziomie.

Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPl w majticzerwcu 2024 r. wynidst 2,6% (wobec 2,5% {wobec2,4%w kwietnitmaju 2024 r.). W
majticzerwcu wzrosta roczna dynamika cen energii-w-tym-patiw—Zkotei-reczna-dynamikacen-zywnosci i napojow bezalkoholowych-nieznacznie-sie, natomiast
roczna dynamika cen energii obnizyta_sie. Uwzgledniajac dane GUS, mozna szacowa¢, ze w majt—-ponewnie-obnizyta—sieczerwcu inflacja po wytgczeniu cen
zywnosci i energii—W-kwietnitt byta nizsza niz przed miesigcem. W maju 2024 r. utrzymywat sie wyrazny spadek cen produkcji sprzedanej przemystu w ujeciu
rocznym, potwierdzajac wygasanie wiekszosci zewnetrznych szokéw podazowych oraz ograniczenie presji kosztowej. Wraz z relatywnie niskag — mimo pewnego
przyspieszenia — dynamika aktywnosci gospodarczej ogranicza to dynamike cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Rada ocenia, ze obnizaniu inflacji sprzyja takze
umocnienie kursu ztotego, ktore jest spdjne z fundamentami polskiej gospodarki.

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowana przy zatozeniu niezmienionych stép
procentowych NBP oraz uwzgledniajgca dane dostepne do 14 czerwca 2024 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,1 = 4,3% w 2024 r. (wobec 2,8 - 4,3% w projekcji z marca br.), 3,9 = 6,6% w 2025 r. (wobec 2,2 = 5,0%) oraz 1,3 - 4,1% w 2026 r. (wobec 1,5 -
4,3%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug projekji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieristwem w przedziale 2,3 = 3,7% w 2024 r. (wobec 2,7
- 4,3% w projekcji z marca br.), 2,8 - 4,8% w 2025 r. (wobec 3,2 - 5,3%) oraz 1,9 - 4,3% w 2026 r. (wobec 2,0 - 4,5%).

W ocenie Rady naptywajace dane wskazuja, ze pomimo obserwowanego ozywienia gospodarczego, presja popytowa i kosztowa w polskiej gospodarce pozostaja
elatywme niskie, cow warunkach ostablonej konlunkturyl nlzszej presp |nflacyjne] za granlcq odduatuje w kierunku ogramczema |(raJOWEJ rﬁﬂa@—W—eﬁekt@w—H

inflacyjnej. W kierunku wyzszej presji popytowej w krajowej gospodarce oddziatuje natomiast wyrazny wzrost wynagrodzen, w tym w zwigzku z podwyzkami
ptac w sektorze publicznym.

W kotejnychnajblizszych kwartatach dynamika cen konsumpcyjnych prawdopodobnie wzrosnie i bedzie wyzsza od celu inflacyjnego NBP, do czego przyczyni sie
podwyzszenie cen energii. Po wygasnieciu wptywu wzrostu cen energii — przy obecnym poziomie stop procentowych NBP — inflacja powinna powrdci¢ do
Sredniookresowego celu NBP, cho¢ czynnikiem niepewnosci jest wptyw wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne. Na ksztattowanie sig inflacji ebarczone
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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.

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 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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