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Kontynuacja polityki ,,wait and see”

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe w czerwcu bez zmian, stopa referencyjna nadal wynosi 1,5%. Ton
wypowiedzi byt taki sam jak w maju, co sugeruje, ze w najblizszej przysztosci Rada nie widzi potrzeby zmienia¢ parametrow
polityki pienieznej. Prezes NBP Adam Glapinski powtorzyt, ze bedzie zdziwiony, jesli Rada podniesie stawki przed koicem 2018 r.

Odnoszac sie do silniejszego niz oczekiwano wzrostu PKB w | kw. Glapinski wyrazit rozczarowanie stabymi inwestycjami i
oczekiwania na wzrost tej kategorii pod wplywem wyzszej absorpcji sSrodkéw unijnych w nastepnych kwartatach. Eryk ton i
tukasz Hardt, réwniez obecni na konferencji prasowej, nie kwestionujg jego prognozy, ze w tym roku gospodarka moze wzrosngé
0 4% lub nawet wiecej. Cztonkowie uznali jednak, ze inwestycje moga wzrosna¢ dopiero pod koniec 2017 r. (Lon), a PKB na pewno
osiagnie 3,8% (Hardt). W kazdym razie mieliSmy wrazenie, ze tempo wzrostu gospodarczego nie jest czynnikiem, ktory mogtby
zmieni¢ podejscie Rady.

Co ciekawe, tematowi inflacji nie poswiecono zbyt duzo uwagi podczas konferencji. Pojawit sie jednak watek ujemnych realnych
stop procentowych (czyli réznicy miedzy inflacja a biezaca stopa referencyjng), ale cztonkowie RPP nie uwazali, by byl on
przyczynkiem do zmian stop. tukasz Hardt, ktérego prezes Glapinski nazwal osoba najbardziej zaangazowang w badanie
negatywnego wplywu stop procentowych na gospodarke, wyrazit zyczenie, ze taka sytuacja ulegnie korekcie ,w jakims
skonczonym horyzoncie czasu”. Trzeba przyznaé, ze nie jest to zbyt jastrzebia wypowiedz jak na bankiera centralnego, po ktérym
spodziewamy sig, ze w pewnym momencie rozpocznie dyskusje o zaciesnieniu polityki pienieznej. Hardt powiedziat takze, ze dla
niego istotnym wyznacznikiem bedzie prognoza inflacji bazowej na koniec 2018 r. (nastepna projekcja w lipcu), a dostrzega on
stopniowy ale konsekwentny wzrost tej miary. Jesli do tego czasu stopy mialyby pozostaé¢ ujemne, to zwiekszy to
prawdopodobienstwo, ze domagac¢ sie on bedzie podwyzek stép.

Prezes Glapinski powiedziat tez, ze podczas posiedzenia doszto do ozywionej dyskusji na temat tego, czy wida¢ juz sygnaty zmian
w gospodarce, ktore wymagatyby reakcji RPP. Mimo to wciaz nie mozemy nazwac¢ konferencji po posiedzeniu inaczej jak
wydarzeniem bez istotnego wptywu na perspektywy polityki pienieznej. W dalszym ciggu oczekujemy pierwszej podwyzki stop
NBP w drugiej potowie 2018.

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

W gospodarce $wiatowej peiawajq utrwalajq sie kelefne sygna’ry poprawy komunktury, widoczne zwlaszcza w przemysle i
handlu miedzynarodowym. Y : ege- W Stanach Zjednoczonych
wzrost PKB w | kw. obnizyt sig, choé mawdepedabme wynlka’ro toz czynnlkow przejsciowych. Z kolei w Chinach, po wzroscie

dynamikai PKB w | kw., byta-wyzszaniz-wpoprzednim-kwartalejednak biezgce dane nie wskazujg na trwate przyspieszenie
wzrosty aktywnosci gospodarczej.

Mimo ozywienia globalnej konlunktury inflacja za granica ustabilizowata sie¢ na umiarkowanym poziomie. Przyczynllo
sie¢ do tego wygasanie efektéw wczesniejszego wzrostu cen surowcéw, w tym ropy naftowej, przy wciaz niskiej
wewnetrznej presji inflacyjnej w wielu krajach.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera. EBC
kentynuuje nadal prowadzi takze program skupu aktywow finansowych. Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych
sygnalizuje-natomiastdalsze kontynuuje zaciesnianie polityki plenleznej, sygnalizujac kolejne podwyzkl stop procentowych

W Polsce biezgee dane o PKB wskazujg na w A A A . n M
gospodarczej—pozostaje przyspieszenie wzrostu gospodarczego w | kw. br Glownym czynnlklem wzrostu pozostal
rosngcy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, dobre nastroje konsumentéw oraz wyptaty swiadczen.
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Towarzyszyla temu zblizona do zera dynamlka |nwestyc1|. Jednoczesnle utrzymai SIQ znaczqcy wzrost eksportu i |mportu.

Wyprzedzajace wskazniki konlunktury oraz dane o produkcji i sprzedazy mimo ich n|eW|eIk|ego ostabienia w ostatnim
okresie — sygnalizuja utrzymanie sie stabilnego wzrostu gospodarczego w Il kw.

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych, pe—wyrazrym—wzroscie—na—poczatku—roku,—ustabilizowala utrzymuje sie na
umlarkowanym p02|om|e Jednoczesnle inflacja bazowa — mimo stopniowego wzrostu — jest nadal niska, ee-wskazuje-ra-weigz
ac wWcigz umiarkowana jest takze dynamika jednostkowych

kosztow pracy.

W ocenie Rady w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana, czemu bedzie sprzyja¢ dalsze wygasanie efektéw
wczesniejszego wzrostu cen surowcow na rynkach Swiatowych, przy jedynie stopniowym zwiekszaniu sie wewnetrznej presiji
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 stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zrGwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczna.

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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