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Przed decyzja RPP i projekcja NBP

Wydaje sie, ze dominujaca opinia przed srodowa decyzja RPP jest poglad, ze nowa projekcja NBP sprawi, ze Rada Polityki
Pienieznej przesunie sie nieco bardziej w jastrzebig strone. W ostatnim okresie wzrosta liczba komentarzy cztonkéw RPP,
kwestionujacych opinie prezesa NBP, wg ktdrego stopy procentowe moga pozosta¢ bez zmian w tym i przysziym roku.
Niektorzy sugerowali tez, ze ich ocena sytuacji (na razie wcigz neutralna) moze sie zmieni¢ w listopadzie, po zapoznaniu z
wynikami projekcji. Nie wydaje nam sie, aby komunikat po najblizszym posiedzeniu RPP miat brzmie¢ duzo bardziej jastrzebio i
sktoni¢ rynek do wyceny wiekszego prawdopodobienstwa podwyzek stop procentowych. Nowa projekcja nie dostarczy naszym
zdaniem nowych mocnych argumentéw za zaciesnieniem polityki, nawet jesli moment osiggniecia celu inflacyjnego 2,5% moze
sie lekko przyblizy¢. Dodatkowa kwestig jest to, ktérzy czionkowie RPP moga towarzyszy¢ prezesowi Glapinskiemu na
konferencji prasowej. Widzimy duze szanse na pojawienie sie dwéch gotebi (Zyzynski+ton). Mozliwy jest tez duet
Zyzynski+Hardt, ale nie sadzimy aby ten ostatni bardzo istotnie zmienit wydzwigk konferencji prasowej, szczegélnie jesli
projekcja NBP nie bedzie wskazywata na ryzyko trwatego i mocnego przekroczenia celu inflacyjnego.

Lipcowa projekcja inflacji NBP a nasza prognoza Projekcja CPI — gdzie sie zaczyna i dokad zmierza

Wm0 —P e —Ciliigy ! Fakt, ze wrzesniowy CPI zaskoczyt znaczgco w gore rosnac do 2,2% r/r z 1,8% r/r, mogt skioni¢

8 E niektérych analitykbw do przyjecia zatozenia, ze listopadowa projekcja inflacji Narodowego
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; Banku Polskiego, ktorej gtéwne wartosci zostang uwzglednione w srodowym komunikacie po
posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, bedzie miata bardziej jastrzebi wydzwiek niz poprzednia.
Warto jednak pamigtac, ze juz lipcowa projekcja zaktadata wzrost inflacji lekko powyzej 2% w 1l
kw., mimo ze gdy powstawata, presja inflacyjna zdawata sig traci¢ na sile. Dlatego punkt
startowy dla listopadowych prognoz wcale nie musi by¢ wyzej niz w lipcu. Spodziewany dotek
na przetomie roku (z powodu wysokiej bazy wywotanej wzrostem cen paliw w poczatku 2017 r.)
zostanie zapewne nieco wygtadzony, chociazby z powodu znacznych podwyzek niektorych
artykutdéw spozywczych (masto, jajka), ale naszym zdaniem projekcja nie bedzie przez to w
istotnym stopniu zmienia¢ obrazu sytuacji. W koncu tym, co tak naprawde sie liczy jest inflacja
bazowa, a ona w zasadzie pozostaje stabilna od kwietnia. | nawet jesli przyblizy sie wzgledem
R PR R RER MR lipcowej projekcji moment kiedy CPI dotknie celu inflacyjnego, nie musi to by¢ czynnik
sktaniajgcy RPP do dziatania. Mamy wrazenie, ze dla gotebich / umiarkowanych cztionkéw Rady
nie bedzie duzej réznicy, czy projekcja pokaze zréwnanie inflacji z celem w Il potowie 2018 czy

Ostatnie wystapienie Il potowie 2019, o ile w dalszej perspektywie Sciezka nie wyskoczy powyzej gérnego putapu
(liczba posiedzen wstecz) przedziatu tolerancji (3,5%), wskazujgc na ryzyko nasilenia presji cenowej, ktérego wczesniej
Zyzyfski nie dostrzegano. Nie wydaje nam sig, aby w ostatnich miesigcach bank centralny dostrzegt
ton | nagle argumenty uzasadniajgce podniesienie dalszego konca prognozowanej sSciezki inflacji
Hardt | znacznie powyzej tej z poprzedniej iteracji.
Zubelewicz | Obecnos¢ na konferencji prasowej
.Gamaf 1 Oceniajac po zapisach zawartych w minutes, dyskusja na posiedzeniach RPP ewoluowata na
Osiatyriski = przestrzeni ostatnich miesiecy. Pojawity sie w nim nowe argumenty wysuniete przez jastrzebie
Kropiwnicki | skrzydto Rady. Jednoczesnie podczas dyskusji nad oceng biezgcej sytuacji ekonomiczne;j,
Sura gofebie skrzydto wytaczato kontrargumenty. Nie uwazamy, ze listopadowe dokumenty RPP
Ancyparowicz | (komunikat i pdzniej minutes) bedg tymi, ktére pokazg zielone $wiatto dla zaciesniania polityki
0 1 2 3 4 5 pienieznej. Inng kwestig jest ton komentarzy cztonkéw RPP na konferencji prasowej po

posiedzeniu. Nie wiemy, czy istnieje z gory okreslony harmonogram uczestnictwa
. ‘ ‘ ‘ poszczegdlnych cztonkéw w konferencjach, czy tez catkowicie zalezy to od prezesa NBP
jastrzabie poglady m umiarkowane = golebie  Adama Glapinskiego. Po analizie wystgpien cztonkéw na poprzednich konferencjach prasowych
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widzimy jednak duza szanse, ze prezesowi towarzyszy¢ bedg dwie z trzech nizej wymienionych
0s6b: Jerzy Zyzynski (o gotebich pogladach), Eryk ton (skrajnie gotebi), t.ukasz Hardt (jastrzab,
ktory sygnalizowat jednak, ze przed podjeciem dziatan woli poczeka¢ do poczatku 2018 r. z
oceng perspektyw gospodarczych). Wydaje sie, ze cokolwiek pokaze projekcja pod katem
potrzeby zaciesnienia polityki pienieznej, zostanie zneutralizowane albo otwartg gotebig
retorykg (J.Zyzynski, E.ton, A.Glapinski) albo wskazaniem na konieczno$é czekania na dalsze
dowody przetozenia wzrostu ptac na inflacje (L.Hardt).

Obecnos¢ czlonkéw RPP na konferencjach prasowych po ogtoszeniu decyzji
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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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacii oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktdrgkolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne
moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK
S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A, Pion Zarzadzania Finansami,
Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawila Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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