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Komentarz ekonomiczny

NBP mniej optymistyczny co do wzrostu PKB

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

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat po posiedzeniu zawierat gtdwne wyniki
nowej projekcji NBP, ktéra pokazata $rodkowy punkt prognoz CPI na bardzo podobnych poziomach jak przewidywane w lipcu (w 2025 nawet
nieco wyzej niz poprzednio, na 5,4%). Jednoczes$nie, prognozy PKB zostaty zrewidowane w dot: 0 0,3 pp w 2025, 0,5 pp w 2025, 0,2 pp w 2026.
Wozrost pesymizmu odnosnie do tempa rozwoju polskiej gospodarki jest zauwazalny, ale nadal oznacza utrzymanie wzrostu PKB w horyzoncie
prognozy na poziomie zblizonym do potencjalnego. Nalezy pamietac, ze projekcja oparta jest na zatozeniu catkowitego wygasniecia obecnych
tarcz ostonowych w zakresie cen energii z koncem br. Faktyczna inflacja w 2025 r. moze sie wiec okazac nizsza, o ile rzad wprowadzi dziatania
powstrzymujace podwyzki cen energii dla gospodarstw domowych (nasza prognoza, zaktadajgca catkowity brak podwyzek energii, jest na
poziomie 4,7% wobec 5,4% wg NBP). W nastepnej, marcowej edycji projekcji efekty dziatan rzadu w tym zakresie beda juz zapewne
uwzglednione, co pewnie obnizy inflacje w 2025, ale moze tez podnie$¢ nieco szacunki konsumpcji i PKB oraz inflacji w kolejnym roku.

Poza wynikami projekgji, kluczowe czesci komunikatu RPP byty bardzo podobne jak w poprzednim miesigcu. RPP zwrocita jednak uwage, ze
wzrost PKB w Il kw. mdgt by¢ nizszy niz wczesniej oczekiwano ze wzgledu na stabe dane za wrzesien. Rada nadal uwaza, ze obecny poziom stop
procentowych gwarantuje powrot inflacji do celu, chociaz wptyw wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne jest nadal postrzegany jako
gtéwny czynnik niepewnosci.

Nadal uwazamy, ze poczatek tagodzenia polityki pienieznej w Polsce jest bardziej prawdopodobny w potowie 2025 r. niz ha marcowym
posiedzeniu - dopoki wzrost PKB nie spowolni trwale wyraznie ponizej 3%, bank centralny w naszej ocenie bedzie wolat poczekac z obnizkami
stop, dopoki nie zobaczy w obserwowanych danych wyraznego potwierdzenia na to, ze wzrostowy trend inflacji zawrdcit (a to nastgpi dopiero po
marcowym szczycie CPI). Wiecej wskazéwek nt perspektyw polityki pienieznej moze pojawic sie jutro na konferencji prasowej prezesa NBP.

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

Wozrost PKB
Lis 23 Mar 24 Lip 24 Lis 24
2023 0.25 (+0.35)
2024 2.85 (x0.95) 3.50 (x0.80) 3.00 (0.70) 2.70 (x0.4)
2025 3.55(x1.15) 4.25 (+1.05) 3.80 (1.00) 3.35 (0.95)
2026 3.25 (£1.25) 3.10 (£1.20) 2.90 (¢1.1)
Inflacja CPI
2023 11.4 (0.1)
2024 4.7 (x1.5) 3.55 (£0.75) 3.70 (£0.60) 3.65 (+0.05)
2025 3.75 (£1.55) 3.60 (+1.40) 5.25 (1.35) 5.40(x1.2)
2026 2.90 (+1.40) 2.80 (+1.50) 2.75 (+1.35)
Zrodto: NBP, Santander
Projekcje NBP dla wzrostu PKB Projekcje NBP dla inflacji CPI
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Komunikat RPP (zmiany wobec komunikatu z pazdziernika):

Koniunktura w otoczeniu polskiej gospodarki pozostaje ostabiona. W Il kw. 2024 r. roczna dynamika PKB w strefie euro;-w-tym — mimo pewnego przyspieszenia
- byta umiarkowana, a w Niemczech; byta-prawdepodebnie-weiazniska: ujemna. W Stanach Zjednoczonych roczne tempo wzrostu aktywnos$ci gospodarczej
pozostajepozostato natomiast relatywnie wysokie;-mimo—pewnego—pogorszenia-sytuacjinarynktpracy-. Utrzymuje sie_ niepewnos¢ dotyczaca perspektyw

aktywnosci w najwiekszych gospodarkach.

Inflacja w najwiekszych gospodarkach rozwinietych ksztattuje sie w poblizu celéw _inflacyjnych bankéw centralnych. W kierunku nizszej inflacji oddziatuje
ograniczenie _presji kosztowej, widoczne w niskiej dynamice cen produkcji w przemysle, jak rowniez niska dynamika aktywnos$ci w czesci gospodarek: i spadek
cen energii. Jednoczesnie inflacja bazowa ksztatttje siepowyzejjest nadal wyzsza od inflacji ogdtem, przy podwyzszonej dynamice cen_ustug.

W Polsce ttnaptywajace dane miesieczne sugerujg, ze roczna dynamika PKB w Il kw. 2024 r.
mogta by¢ nieco nizsza niz w Il kw. br. W szczegdlnosci we wrzedniu zarowno sprzedaz detaliczna-byta-wyzszanizrok-wezesniej, natomiast-, jak i produkcja
przemystowa ioraz budowlano-montazowa bytynizszeobnizyty sie w ujeciu rok do roku. Na rynku pracy utrzymuje sie niskie bezrobocie i wysoka liczba
pracujacych, cho¢ zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w-sierpnittiwe wrzesniu br. byto nizsze niz rok wczesniej. Jednoczesnie dynamika wynagrodzen nadal
ksztattuje sie na wysokim poziomie.

Wedtug szybkiego szacunku GUS roczny wskaznik inflacji CPl w pazdzierniku 2024 r. wynidst 5,0% (wobec 4,9% we wrze$niu 2024-r—{wobec4,3% w-sierpniti
br.). Wzrost inflacji w-ostatnich-miesigeach-wynikatod potowy 2024 r. wynika gtéwnie z podwyzek administrowanych cen no$nikéw energii, a takze — cho¢ w
mniejszym stopniu — ze wzrostu rocznej dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Uwzgledniajac wstepne dane GUS, mozna szacowac, ze we-wrzesnitt
rowniezw pazdzierniku inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta,atenie zmienita sie istotnie, w tym dynamika cen ustug pozostata nizsza-nizinftacja
EPHW-sterpnit2624-+—utrzymatprawdopodobnie podwyzszona. Utrzymuje sie wyrazny spadek cen produkql sprzedanEJ przemystu w ujeciu rocznym.

Rada zapoznata sie z wynikami
listopadowej projekgji inflacji i PKB z modelu NECMOD. Zgodnie z projekcja — przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP oraz
uwzgledniajaca dane dostepne do 22 pazdziernika 2024 r. — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiefnstwem w przedziale 3,6 -
3,7% w 2024 r. (wobec 3,1 - 4,3% w projekji z lipca br.), 4,2 - 6,6% w 2025 r. (wobec 3,9 - 6,6%) oraz 1,4 - 4,1% w 2026 r. (wobec 1,3 - 4,1%). Z kolei roczne
tempo wzrostu PKB wedtug projekdji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiernstwem w przedziale 2,3 - 3,1% w 2024 r. (wobec 2,3 - 3,7% w projekgji z
lipca br.), 2,4 - 4,3% w 2025 r. (wobec 2,8 - 4,8%) oraz 1,7 — 4,0% w 2026 r. (wobec 1,9 - 4,3%). W biezgcej rundzie projekcja inflacji jest obarczona znaczng
niepewnoscia zwigzang z ksztattowaniem sie cen nosnikéw energii dla gospodarstw domowych, ktére w istotnym stopniu zalezg od dziatan regulacyjnych.

Wskazane przedziaty rozpiete sa wokét Sciezki centralnej scenariusza zaktadajacego —zgodnie z obecnie obowigzujacym stanem prawnym - dalsze uwolnienie
cen no$nikéw energii dla gospodarstw domowych na poczatku 2025 r. Jednoczesnie prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej $ciezki centralnej w
2025 r. jest wyzsze niz prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej tej Sciezki.

W ocenie Rady inflacja jest obecnie istotnie podwyzszana przez wzrost cen nosnikdw energii, a takze inne czynniki regulacyjne. W kierunku wyzszej presji
cenowej w krajowej gospodarce oddziatuje réwniez wyrazny wzrost wynagrodzen, w tym w zwigzku z podwyzkami ptac w sektorze publicznym. Jednoczes$nie
presja popytowa i kosztowa w

polskiej gospodarce pozostajg relatywnie nlskle cow warunkach ostablonej konlunktury i nlzszej presji |nflachneJ za gramca Oddi‘tﬁ'h:l]‘e—w— gramcza krajowa
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w nanllzszych kwartatach ezynnik—ten-bedzienadat-oddziatywatinflacja utrzyma sie na podwyzszonym poziomie, a w przypadku dalszego podniesienia cen

energii na reczny-wskaznik-inftacjizpoczatku 2025 r. wzrosnie. Po wygasnieciu wptywu wzrostu cen energii oraz w warunkach oczekiwanego obnizenia dynamiki
wynagrodzen - przy obecnym poziomie stép procentowych NBP - inflacja powinna powrdéci¢ do sredniookresowego celu NBP, choé¢ czynnikiem niepewnosci jest
wptyw wyzszych cen energii na oczekiwania inflacyjne. Na ksztattowanie sie inflacji w $rednim okresie bedg miaty takze wptyw dalsze dziatania w zakresie
polityki fiskalnej i regulacyjnej, tempo ozywienia gospodarczego w Polsce oraz sytuacja na rynku pracy.

W tych warunkach Rada postanowita utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada ocenia, ze obecny poziom stop 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 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.

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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 gwarangji 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 spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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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