- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ PO RADZIE

11 stycznia 2017

Nie ma miejsca na podwyzki stép w 2017 r.

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymata stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjna na 1,5%.

Oficjalny komunikat RPP nie zmienit sie znaczaco w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Rada wcigz uwaza, ze spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Polsce jest przejsciowe. W ocenie RPP inflacja moze jeszcze wzrosna¢, ale pozostanie umiarkowana.
Prezes NBP Adam Glapinski powiedzial, ze w tym roku inflacja prawdopodobnie dotknie dolnej granicy dopuszczalnych wahan
wokot celu inflacyjnego (tj. 1,5%), ale nie samego celu na 2,5%. Co wiecej, Glapinski podkreslit, ze ,,absolutnie nie widzi” powodow
do rozwazania podwyzek stop procentowych w 2017 r. Prezes NBP powiedziat, ze jesli wzrost gospodarczy przyspieszy i
spowoduje wieksze odbicie inflacji, wowczas przyjdzie czas na rozpoczecie dyskusji nt podwyzek stop procentowych, ale to moze
nastapi¢ dopiero w 2018 r. i tylko w pozytywnym scenariuszu, ktory nie musi sie zmaterializowaé. Tymczasem, szef banku
centralnego widzi ograniczong przestrzen do wzrostu inflacji w najblizszej przysztosci, poniewaz wzrostowy trend cen ropy
wyhamowalt, a wzrost gospodarczy w Europie jest nadal watly. Adam Glapinski zasugerowat tez, ze odbicie CPl z powodu
wyzszych cen paliw nie powinno byé powodem do reakcji banku centralnego tak diugo jak nie pojawi sie szerzej zakrojona presja
cenowa. Podsumowujac, retoryka banku centralnego byla neutralna, a moze nawet lekko gotebia — nadal nie ma powodéw do
zmian w polityce pienieznej w tym roku, a jej zaciesnienie w 2018 bedzie mozliwe jedynie w przypadku odbicia inflacji
wynikajgcego z szybszego wzrostu gospodarczego.

Szef NBP wspomniat, ze grupa robocza Komitetu Stabilnosci Finansowej konczy juz prace nad nowymi regulacjami dla bankow
komercyjnych, ktére maja je sktoni¢ do konwersji kredytéow walutowych na ztote. Prace powinny zosta¢ zakonczone w | kw. 2017 r.

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z grudniem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej ra—$wiecie za granica pozostaje umiarkowany, przy—utrzymudigcej—sie—niepewnosci—co—do—jego
perspektyw cho€ pojawiajg sie sygnaty ozywienia w $Swiatowym przemysle. W strefie euro wzrest—gospedarezy dynamika
aktywnosci jest stabilnya, eheé-w-H-kw-dynamika-PKB-obnizyla-sie ale zroznicowana w niekiérych-jej poszczegdlnych krajach, w W
tym-w Niemczech Wwzrost gospodarczy w IV kw. ub.r. prawdopodobnie przyspieszyt, czemu jednak towarzyszylo utrzymanie
sie niskiej dynamiki PKB w innych duzych gospodarkach strefy euro PKB-spowolnit-réwniez—w—krajach—Europy—Srodkewo-

Wsechedniej. W Stanach Zjednoczonych uirzymuje-sie-dobrakeoniunktura trwa ozywienie wspierane przez utrzymujaca sie poprawe
sytuacji na rynku pracy, wyrazajaca sie zarowno w zwiekszaniu sie zatrudnienia, jak i wzroscie ptac. ratemiast-w W Chinach

pojawily sie sygnaty poprawy koniunktury, lecz wzrost gospodarczy jest tam nadal nizszy niz w poprzednich latach. TFowarzyszy

A Snie. W ostatnich miesigcach wzrosty ceny surowcéw
energetycznych, w tym ropy naftowej. Przyczynito sie to do wzrostu inflacji w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera,. EBC a-takze
kontynuuje takze program zakupyu aktywow finansowych. Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych sygralizuje—prawdepodebny
wzrost-stop podwyzszyla stopy procentowyehe w najbh-zszym—ezase grudniu ub.r. i sygnallzu1e ich dalszy wzrost w blezqcym

W Polsce dynamika PKB w # IV kw. ub.r. ebmzy&a—ae—a—dane—e—aktywnese%spedapezej—sygnah-zuﬁ—ze uksztattujeowata sie

prawdopodobnie era na obnizonym p02|om|e réwniez-w-Nkw. Miesieczne dane sygnallzu1q jednak pewnq poprawe aktywnoscl

gospodarczej w ostatnim okre5|e S
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Giéwnym czynnikiem wzrostu gospodarczego jest rosnacy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac,

bardzo dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty Swiadczen wychowawczych w—ramach—programu—Rodzina—500—plus”.

Ograniczajgco na dynamike PKB oddzialywal natomiast spadek inwestycji spowodowany w duzej mierze przejsciowym
zmniejszeniem wykorzystania srodkéw unijnych po zakonczeniu poprzedniej perspektywy finansowej UE.

Roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych stepriowe rosnie — w listopadzie grudniu ub.r. wyniosta wedtug wstepnego
szacunku 0,8% r,r. Nieznaecznie zZwigksza sie réwniez dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu. Do wzrostu dynamiki cen
przyczynia sig¢ gtownie estabienie—efekiéwwezesniejszego-spadku wyzsze niz rok wczesniej ceny surowcoéw energetycznych na
rynkach $Swiatowych, a wiec czynniki pozostajagce poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Czynnikami
ograniczajgeymi Jednoczesnie dynamike cen sa: ogranicza nadal niskia wzrest-een presja inflacyjna za-graniea; oraz ujemna luka

popytowa w krajowej gospodarce eraz-niskie-oczekiwania-inflacyjne.

W ocenie Rady w kelejrych-kwartatach najblizszych miesigcach dynamika cen bedzie nadal stepniewe rosngé, cho¢ pozostanie

umiarkowana. Oprocz wygasniecia-efekiéwwezesniejszych-spadkéw wyzszych niz rok wczesniej cen surowcow energetycznych
wzrostowi cen w-przysztym-roku bedzie sprzyjato oczekiwane stopniewe przyspieszenie wzrostu gospodarczego, nastepujgce w

Warunkach stopniowego zwu;kszanla su; dynamiki |nwestyc1| i stabllnego wzrostu konsumpcn pe—p#zejsetewym—ebmzeniu

Rada podtrzymuje ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczng.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka 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 Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwhbk.pl, www.bzwbk.pl
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