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Inflacja na 3,5% jest niewyobrazalna

RPP pozostawiata stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwna na 1,50%. Komunikat z posiedzenia nie zmienit si¢ istotnie i to
samo mozna powiedzieé o retoryce Rady Prezes Glapir’lski powtérzyi ie nie widzi powodéw do zmian stép do konca 2018
zostaé zrewidowana nieco w gore). Adam Glapinski dodat, ze glos Eryka tona, ktory ostatnio sugerowat mozliwos¢ obnizek stép,
jest w Radzie odosobniony. Rafal Sura zgodzit sie¢ z prezesem NBP co do braku powodoéw do zmian stép. Z kolei Grazyna
Ancyparowicz zaprezentowata bardziej jastrzebie poglady i zasugerowata, ze dyskusja nad podwyzka stop moze zacza¢ sie juz w
potowie 2018 roku o ile dynamika ptac okaze sie wyzsza niz prognozy, pojawi sie odbicie inwestycji prywatnych oraz zaburzenia
zewnetrzne powodujace presje w gore na ceny. Duzo uwagi poswiecono rynkowi pracy. Dos¢ zaskakujaco wypadly wypowiedzi
Rafata Sury o spodziewanym przez niego spowolnieniu w ptacach oraz prezesa Adama Glapinskiego o licznych rezerwach sity
roboczej w Polsce i watpliwym przelozeniu wyzszego wzrostu plac na ceny konsumpcyjne. Zdaniem prezesa Glapinskiego,
dynamika CPI na poziomie 3.5% jest ,,niewyobrazalna” w perspektywie dwoch lat.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita swojego nastawienia i wiekszos¢ cztonkéw Rady chce pozostawi¢ stopy na niezmienionym
poziomie w nadchodzacych kwartatach. Uwazamy, ze cztonkowie RPP nie doceniaja zmian zachodzacych na rynku pracy i moga
zosta¢ zaskoczeni przez skale wzrostu ptac i ich wptyw na inflacje. Naszym zdaniem moze to oznaczac¢, ze w 2018 roku grono
jastrzebi w Radzie powiekszy sie. Spodziewamy sie pierwszej podwyzki stop w IV kw. 2018 r.

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z wrzesniem)
w gospodarce SW|atoweJ utmalajq—se—sygnmy—pep;awy—kemanktuw utrzymuje S|e ozyW|en|e konlunktury— W-strefieedro

kentynuaeje—debrej—kemH%Fy— w gospodarce SW|atowej utrzymuje sie ozyW|en|e konlunktury W Stanach
Zjednoczonych koniunktura jest dobra, cho¢ niekorzystne zjawiska atmosferyczne mogly negatywnie wplyngé na

aktywnos¢ gospodarcza w ostatnich miesigcach. Z keleiw Chinach—w-H-kw-—nastgpita—stabilizacja—dynramikiPKB—W

Chinach miesieczne wskazniki sygnalizujg mozliwos¢ nieznacznego ostabienia dynamiki PKB w Il kw.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za gramca pozostaje umiarkowana. Przyczynla SIQ do tego wcigz niska
wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach, -y , : A pych- W ostatnim
czasie nastapit pewien wzrost cen niektérych surowcéw, w tym ropy naftowe;j.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
prowadzi kontynuuje program skupu aktywow finansowych. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych kontynuuje stopniowe
zaciesnianie polityki pienieznej, rozpoczynajac zmniejszanie swojej sumy bilansowej.

W Polsce naptywajgce dane $wiadczg o utrzymaniu stabilnego wzrostu aktywnosci gospodarczej. Dynamika PKB w Il kw. byta
zblizona do obserwowanej w | kw. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostat rosngcy popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost

zatrudnlenla i ptac, wyp’faty SW|adczen oraz bardzo dobre nastrOJe konsumentow. Nadal—mska—by&a—nateimst—dwamka
v mnay- Jednoczesnie
wyrazny wzrost dynamiki produkcp budowlano montazowej wskazuje na prawdopodobne ozywienie inwestycji.

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie. Jednoczes$nie—chociaz—dynamika—plac—w
gospeodarce-wzrosta; mimo przyspieszenia dynamiki ptac w gospodarce, inflacja bazowa pozostaje niska.

W ocenie Rady w koIeJnych kwarta’fach |anaCJa pozostanle umlarkowana Bedzie temu-sprzyjaé—stopniowe—zwickszanie—sie

¢~ sie do tego przyczynia¢ umiarkowana dynamika cen w
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otoczeniu polskiej gospodarki, przy stopniowym wzroscie wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanym z poprawa krajowej
koniunktury, yjednoczesnym—obnizaniu—sie—dynamiki-cen—imporu—wynikajgeemu oczekiwanej abili j-cen—-SUrowcom
energetycznych-oraz-niskiej-presji-inflacyinej-za-granicg- W efekcie ryzyko trwatego prze Srednim

okresie jest ograniczone.

Rada podtrzymuje ocene, ze w swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stéop procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na s$ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna.

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktérakolwiek 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¢ sig 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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