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Wzrost 4% nie jest argumentem za podwyzka

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian na posiedzeniu w maju, gidwna stopa referencyjna nadal
wynosi 1,50%. Retoryka na konferencji prasowej po posiedzeniu byta podobna jak w poprzednich miesigcach, a komunikat ulegt
jedynie niewielkim zmianom. RPP oczekuje, ze inflacja utrzyma sie na obecnym umiarkowanym poziomie, a ryzyko przekroczenia
celu w srednim okresie jest ograniczone. Rada zwrocita uwage na wzrost inflacji bazowej, ktora wcigz jednak pozostaje dos¢
niska. Cztonkowie RPP obecni na konferencji prasowej stwierdzili, ze wzrost PKB na poziomie 4% nie powinien generowac
nieréwnowag w polskiej gospodarce, a zatem nie powinien zwieksza¢ prawdopodobienstwa podwyzek stéop. Argumentem za
podwyzkami mogtoby by¢ narastanie inflacji, ale na razie nic nie zapowiada wystgpienia takiego procesu. Prezes NBP Adam
Glapinski powiedzial przy tym, ze nie spodziewa si¢ utrzymania takiego tempa wzrostu, oczekujac powrotu do tempa ok. 3,5%.
Glapinski uwaza réwniez, ze do konca 2018 r. nie bedzie potrzeby zmian stép, przy czym zaznaczyt, ze niektorzy cztonkowie RPP
zakladajg wysokie prawdopodobienstwo zmian stéop w potowie przysziego roku.

RPP nie zaskoczyla. Stabilizacja CPl w ostatnich miesigcach wzmocnita przekonanie bankieréow centralnych, ze ryzyko
przekroczenia celu nie jest wysokie, a przyspieszenie wzrostu do 4% ich zdaniem nie generuje ryzyka narastania nier6wnowag, w
tym presji na wzrost cen. Utrzymujemy nasz poglad, ze RPP nie bedzie si¢ spieszyla z zaciesnieniem polityki pienieznej, a
podwyzki stop procentowych nie sg zbyt prawdopodobne przed potowg 2018 r.

Wybrane fragmenty informacji po p05|edzen|u RPP (zaznaczone zZmiany w porownanlu z kwietniem)
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Inflacja w ujeciu rocznym w wielu krajach jest wyraznie wyzsza niz w ub.r. jedrak-ich-wzrost-wyhameowat, co jest gtdwnie
zwigzane z wczesniejszym wzrostem cen surowcow. Jednoczesnie w-mared-w ostatnim okresie obnizyty sie ceny surowcow
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Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera. EBC
kontynuuje takze program skupu aktywéw finansowych, cheé-od-kwietnia-w-mniejszej-niz-dotychezas-skali- Rezerwa Federalna
Standéw Zjednoczonych pedwyzszyta—wmarcu—stopy—procentowe—i—sygnalizuje—kentynuacje—zaciesniania—natomiast dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej w-przysziosei.

W Polsce biezace dane e-produkeji-nadal-sygnalizujg-poprawekoniunkiury wskazujg na wzrost dynamiki PKB w | kw. br.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu aktywnosci gospodarczej pozostaje rosngcy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost
zatrudnienia i ptac, dobre nastroje konsumentéow oraz wyptaty Swiadczen wychowawezyeh. Wskazujenato-—uirzymujgea-sie
wysoka-dynamika-sprzedazy-detalicznej—Towarzyszy temu poprawa koniunktury w przemysle i budownictwie, co moze
wskazywaé na stopniowe ozywienie popytu inwestycyjnego.
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Roczna dynamika cen konsumpcyjnych, po wyraznym wzroscie na poczatku roku, w-maredu-niece-sie-ebnizya ustabilizowata
sie na umiarkowanym poziomie. Jednoczes$nie inflacja bazowa — mimo stopniowego wzrostu — jest nadal niska, co
wskazuje na stabg wcigz ograniczong presje popytowa. Mimo rosngcego zatrudnienia i ptac wcigz umiarkowana jest takze
dynamika jednostkowych kosztéw pracy.

W ocenie Rady, w kolejnych kwartatach inflacja ustabilizuje-sie-ra—umiarkowanym-peoziomie pozostanie umiarkowana, czemu
bedzie sprzyja¢ dalsze wygasanie efektdw wczesniejszego wzrostu cen surowcéw na rynkach swiatowych, przy jedynie
stopniowym zwigkszaniu sie wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej z poprawg krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone.

Rada podtrzymuje ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczng.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwaranciji 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 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 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 Pawia Il, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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