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Polityka pieniezna pachnie stabilnoscia

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, tak jak oczekiwano. Nowa projekcja banku centralnego pokazata
wyzszy nhiz poprzednia wzrost PKB na rok 2017 oraz powroét do starej Sciezki wzrostu w kolejnych dwoch latach. Jednoczesnie
projekcja inflacji zostata delikatnie obnizona w roku 2017 a dalsze dwa lata wygladajg niemal identycznie jak w projekcji marcowe;.
Ton komunikatu RPP pozostat tagodny, tak jak zaktadaliSmy. Co wiecej, prezes NBP Adam Glapinski mocno podkreslil, ze ocenia
bardzo wysoko prawdopodobienstwo utrzymania stop bez zmian zaré6wno w 2017 jak i w 2018 roku. Dodat tez, ze ,,Polska pachnie
stabilnoscia”, co zapewne odnosito sie tez do perspektyw polityki pienieznej. Niemniej jednak Glapinski przyznat, ze w potowie
przysztego roku moze dochodzi¢c do wewnetrznych dyskusji w Radzie na temat zaciesnienia polityki. Komentarze dwoch
pozostalych cztonkéw obecnych na konferencji prasowej pokazaly, ze juz teraz narasta rozbieznos¢ opinii w RPP. Kamil
Zubelewicz powiedzial, ze o ile nowa projekcja wskazuje, iz inflacja nie przekroczy celu 2,5% do konca 2019 r., to nie oznacza to
braku potrzeby podwyzek stép procentowych. Jego zdaniem lepiej zaczaé zaciesnianie polityki wczesniej, bo inaczej potrzebna
bedzie mocniejsza reakcja. Eugeniusz Gatnar przyznat z kolei, ze nalezy do oséb, ktore martwia sie, iz realne stopy procentowe
beda ujemne przez ponad dwa lata, co moze skutkowaé niepozadanymi efektami (jak np. spadek depozytéw gospodarstw
domowych). Gatnar zdawal sie by¢ takze zaniepokojony sytuacja rynku pracy. Jednak wedlug prezesa Glapinskiego nie ma
powodu do obaw o rynek pracy, m.in. dlatego, ze skutki obnizenia wieku emerytalnego zostang zréwnowazone wzrostem
aktywnosci zawodowej, a naptyw pracownikéw z Ukrainy bedzie kontynuowany.

Ogolnie, nasze oczekiwania odnosnie krajowej polityki pienieznej nie ulegty zmianie. SugerowaliSmy juz w poprzednich raportach,
ze roznica zdan miedzy cztonkami RPP bedzie narastac, ale wiekszos¢ z nich bedzie nadal popiera¢ poglad prezentowany przez
prezesa Glapinskiego. Jest wiec naszym zdaniem nadal bardzo prawdopodobne, ze stopy procentowe w Polsce pozostang
stabilne niemal do konca 2018 r.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lip 16 Lis 16 Mar 17 Lip 17 Lip 16 Lis 16 Mar 17 Lip 17
2016 2,6+3,8 2,3+3,4 - - -0,9+-0,3 -0,7 +-0,6 - -
2017 2,4+4.5 2,6+4,5 3,4+4,0 3,4+47 0,3+2,2 0,5+2,0 1,6+2,5 1,6+2,3
2018 2,1+4.3 2,2+4 4 2,4+45 2,5+4,5 0,3+2,6 0,3+2,6 0,9+2,9 1,1+2,9
2019 - - 2,3+4,4 2,3+4,3 - - 1,2+3,5 1,3+3,6

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszgcym 50%.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z czerwcem)

W gospodarce $Swiatowej utrwalajg sie sygnaly poprawy koniunktury, widoczhe—zwlaszeza—w—przemysle——handlu
rmiedzynarodowym. W strefie euro dane wskazujg na kontynuacje ozywienia gospodarczego, wspieranego zaréwno przez
rosngca konsumpcje, jak i przyrost inwestycji. W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w-Hkw-—ebnizytsiechoé-wynikalo-to-z
czynnikéew-przejseiowych — po przejsciowym obnizeniu sie — w Il kw. prawdopodobnie przyspieszyt. Z kolei w Chinach;-pe
wzroscie-dynamiki-PKB-w-1-kw-; biezgce dane nie wskazujg na trwateprzySpieszenie-aktywnosei-gospodarczej spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Il kw.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granicg ustabilizewala—sie—na pozostaje umiarkowanyma peziomie.
Przyczynitea sie do tego wygasanie efektdw wczesniejszego wzrostu cen surowcow, w—tym a takze stabilizacja cen ropy
naftowej, przy wcigz niskiej wewnetrznej pres;ji inflacyjnej w wielu krajach.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera. EBC
nadal prowadzi takze program skupu aktywow finansowych. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych kontynuuje
zacie$nianie polityki pienieznej, sygnalizujge-kolejne-podwyzki podnoszac stép stopy procentowyche.

W Polsce miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej sygnalizujg utrzymanie sie stabilnej dynamiki PKB w Il kw. br.
wskazujg—ha—przyspieszenie—wzrostu—gospodarczego—w—Hkw—br. Glownym czynnikiem wzrostu pozostalje rosnacy popyt
konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw eraz
wyplaty Swiadezeh. Towarzyszyla-temu-zblizona-do-zera-dynamika-inwestyeji. Jednoczesnie dane o produkcji przemystowej

oraz budowlano-montazowej, a takze uirzymal—sie—znaczaey—wzrost—eksportu—i—importt—Wwyprzedzajgce wskazniki
komunktury wskazujq na kontynuacle korzystnych tendencp w sektorze przed5|eb|orstw eraz—dane—e—predakeﬂ—t

gospedarczego—wH-kw- Wraz z oczeklwanym wzrostem wykorzystanla srodkow UE powinno to wspieraé ozywienie
inwestycji w kolejnych kwartatach.

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnie inflacja bazowa — mimo
stopniowego wzrostu — jest nadal niska. Wcigz umiarkowana jest takze dynamika jednostkowych kosztéw pracy.

W ocenie Rady w kolejnych kwartatach inflacja pozostanie umiarkowana, czemu bedzie sprzyja¢ dalsze wygasanie efektow
wczesniejszego wzrostu cen surowcow na rynkach Swiatowych, przy jedynie stopniowym zwigkszaniu sie¢ wewnetrznej presji
inflacyjnej zwigzanej z poprawg krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim
okresie jest ograniczone.

Taka ocene wspieraja wyniki lipcowej projekcji inflacji i PKB, przygotowanej przez Departament Analiz Ekonomicznych
przy zalozeniu niezmienionych stép procentowych NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu NECMOD roczna
dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 1,6 — 2,3% w 2017 r. (wobec 1,6 —
2,5% w projekcji z marca 2017 r.), 1,1 — 2,9% w 2018 r. (wobec 0,9 — 2,9%) oraz 1,3 — 3,6% w 2019 r. (wobec 1,2 — 3,5%).
Natomiast roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,4 — 4,7% w 2017 r. (wobec 3,4 — 4,0% w projekcji z marca 2017 r.), 2,5 — 4,5% w 2018 r. (wobec 2,4 — 4,5%)
oraz 2,3 — 4,3% w 2019 r. (wobec 2,3 — 4,4%).

Rada podtrzymuje ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczng.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. 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 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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¢ sig 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@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

