- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ PO RADZIE

8 lutego 2017

RPP gotowa na ,,przejsciowo” ujemne realne stopy

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawita stopy bez zmian w lutym. Stopa referencyjna wynosi 1,50%.

Ton komunikatu RPP zdaje sie by¢ bardziej gotebi niz ostatnio. Rada stwierdzita, ze stopa inflacji, po wzroscie w pierwszych
miesigcach roku, powinna ulec stabilizacji w kolejnych kwartatach. Ponadto, wzrost CP| wynika przede wszystkim ze zmian cen
surowcow i jest tymczasowy, podczas gdy popytowa presja inflacyjna nie jest obserwowana. Wg komunikatu, ryzyko trwatego
przekroczenia celu w srednim okresie jest bardzo niskie. W naszej ocenie nie oznacza to bynajmniej, ze bank centralny spodziewa
sie inflacji na poziomie 2,5% w najblizszym czasie. Prezes NBP Adam Glapinski wielokrotnie w czasie konferencji prasowej
powtarzal, ze stopy procentowe w Polsce moga okazac sie ujemne w ujeciu realnym, a jesli tak sie stanie to tylko na chwile, gdyz
inflacja powinna sie nieco obnizy¢ w dalszej czesci roku. Glapinski powiedzial, ze RPP wciaz jest zgodna, ze obecnie najlepsza
strategia jest utrzymanie wyczekujacej postawy oraz ze nie bylo dyskusji w Radzie co do terminu podwyzek stop procentowych.
Glapinski uwaza tez, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do konca tego roku.

Lutowe komunikat i konferencja potwierdzity, ze wiekszos¢ cztonkéw RPP chce utrzymania status quo w polityce pienieznej w
2017 r. W obliczu spodziewanego jedynie przejs’ciowego i niewielkiego odbicia inflacji W naszej ocenie, CPI odbije do 2% w
obecnie przez bank centralny. Taka sytuacja moze sprawi¢, ze RPP bedzie mniej jednogtosna jesli chodzi o perspektywy polityki
pienieznej. Kamil Zubelewicz, jeden z najbardziej jastrzebich cztonkéw Rady powiedziat dzisiaj, ze zmiany w prognozach inflacji
beda dla niego kluczowe przed kolejnymi decyzjami. Wigkszo$¢ cztonkéw RPP nie bedzie sie raczej spieszy¢ sie z zaciesnianiem
polityki pienieznej, szczegolnie jesli inflacja bazowa pozostanie znacznie nizej niz CPl. Dodatkowo, prezes NBP bedzie si¢ pewnie
starat schtadza¢ oczekiwania na podwyzki stop, tak jak to robit w trakcie dwoch ostatnich konferenciji prasowych (z sukcesem, bo
stawki FRA spadly dzis nawet o 7 pb).

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu ze styczniem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej za granicg pozostaje umiarkowany, cheé—pojawiajg-sie-sygnaty-ozywienia—w-Swiatowym-przemysle
przy czym prognozy koniunktury w gospodarce swiatowej poprawity sie w ostatnim okresie. W strefie euro dynamika-aktywnosei

jest—stabuna—ale—zreyueew%a—w—peszezegemyeh—jejkpajaeh utrzymuje su-;- stopnlowe ozyW|en|e czemu sprzyja wyrazna poprawa

nastro;ow w przemysle W Niemeczech-wzrost gospod

y A y y . W Stanach Zjednoczonych tma—ez—yweme—wsp&erane
p&ez—u#zymujqea—sre koniunktura Jest nadal wspierana przez poprawe sytuacji na rynku pracy, wyrazajgcg sie zarOGwno w
zwigkszaniu sie zatrudnienia, jak i wzroscie ptac. W Chinach pejawity ‘ ‘

tam-hadal-nizszy-niz-w-peprzednich-tatach w IV kw. ub.r. — po kilku latach spowolnlenla wzrost PKB nieznacznie przyspleszyl

Towarzyszyto temu zmniejszanie sie skali recesji w Rosji.

W-ostatnich-miesigeach-wzrosty Ceeny surowcow energetyczryeh—w-tym-ropy-naftowej na rynkach swiatowych sg istotnie wyzsze
niz rok wczesniej. Przyczynitea sie to do wzrostu inflacji w wielu gespedarkach—wtymw-strefie-edre krajach. Jednoczesnie niska
presja popytowa w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro, ogranicza wzrost inflacji i sprawia, ze inflacja bazowa ksztattuje
sie na umiarkowanym poziomie.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera. EBC
kontynuuje takze program zaskupu aktywéw finansowych. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych pedwyzszyta-stopy-procentowe
w—grudnib—uba—i sygnalizuje ich—dalszy—wzrost-w-biezgeym—rokd natomiast kontynuacje podwyzszania stéop procentowych w

biezacym roku.

W Polsce dynamika wstepne dane o PKB w pie w 2016 r.
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wskazulq, ze w IV kw. ub r. roczne tempo wzrostu gospodarczego byto zbllzone do obserwowanego w poprzednim kwartale.
ie. Gtébwnym czynnikiem wzrostu
gospedarczego—jest pozostal rosnagcy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, bardzo dobre nastroje
konsumentéw oraz wypftaty swiadczen wychowawczych. Dodatni wktad do wzrostu PKB miat takze eksport netto oraz przyrost
zapasow. Jednoczesnie nastgpito Sograniczenieajgeo na-dynamike-PKB-oddzialywal-natomiast spadeku inwestycji. Do mniejszego
spadku inwestycji przyczynito sie prawdopodobnie zwigekszenie spowodowany—w—duzejmierze—przejsciowym—zmniejszeniem
wykorzystania srodkow unijnych z nowej perspektywy finansowej UE po-zakehczeniu-poprzedniej-perspekbywy-finansowejUE.

W ostatnich mlesmcach wzrosIa - podobnle jak w wielu krajach na swiecie — Rroczna dynamlka cen towarow i us’fug
konsumpcyjnych i 0-8%

sprzedanej-przemysts. Do wzrostu dynamﬂe cen przyczyniaja sie giownle wyzsze mz—mk—wezesmej ceny surowcow energetyez—nyeh na
rynkach $wiatowych, a wiec czynniki pozostajgce poza bezposrednim wptywem krajowej polityki pienieznej. Jednoczesnie presje

dynamike-cen inflacyjng nadal ogranicza nadal-niska-presja-inflacyjpaza-granicg umiarkowana dynamika jednostkowych kosztow

pracy oraz ujemna luka popytowa w krajowej gospodarce

W ocenie Rady,

i po wzroscie inflacji w
pierwszych miesigcach roku, dynamika cen ustabilizuje si¢ w kolejnych kwartatach. Do wyzszego wskaznika cen beda sie
przyczynialy gtéwnie efekty wzrostu cen surowcow na rynkach swiatowych. Biorgc pod uwage zewnetrzny i najprawdopodobniej
przejsciowy charakter czynnikéw powodujacych wzrost dynamiki cen, przy jednoczesnie niskiej wewnetrznej presji popytowej,
Rada ocenia, ze ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest niewielkie.

Rada podtrzymuje ocene, ze w swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczng.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg 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 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 kontaktowaé si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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