- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ PO RADZIE

8 listopada 2017

Nowa projekcja nie wystarczy

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe NBP bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 1,50%.
Jednoczesnie, RPP obnizyta stope rezerw obowiazkowych dla depozytéw o terminie powyzej 2 lat do 0% z obecnych 3,5% - ta
ostatnia decyzja wchodzi w zycie dopiero 1 marca 2018.

Projekcja NBP pokazata sciezke CPIl, w ktorej srodek 50-procentowego przedziatu jest wyzszy o 0,25 pkt.proc. w 2018 i 2019 r.,
podczas gdy sSciezka PKB poszta w gore o 0,15 pp w 2017 i 2018 r. Co ciekawe, punkt srodkowy projekcji przesunat sie wyzej ze
wzgledu na wzrost dolnego ograniczenia przedzialu prognoz, podczas gdy gorne ograniczenie pozostato prawie bez zmian. W
kluczowym fragmencie komunikatu RPP pomineta wczesniejsze zdanie, ze ryzyko trwatego przekroczenia calu w srednim okresie
jest ograniczone, zastepujac je stwierdzeniem, ze inflacja bedzie poruszata sie blisko celu. Komunikat zawiera tez stwierdzenie, ze
inflacja bazowa wzrosta i jest umiarkowana, podczas gdy w poprzednich miesigcach okreslana byta jako niska. Mimo to RPP po
raz kolejny podsumowata rozwazania stwierdzeniem, ze obecny poziom stép procentowych ,sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réownowage makroekonomiczng”.

Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes NBP Adam Glapinski powtérzyl, ze wcigz uwaza utrzymanie stép bez zmian do
konca 2018 roku za najlepsze rozwiazanie, zaktadajac, ze wszystko utozy sie zgodnie z projekcja NBP. Jego zdaniem przesuniecie
w gore projekcji CPl nie bylo znaczace i nie jest to powdéd do obaw, szczegodlnie, ze Glapinski widzi ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w przysziosci. Odwotat sie tez do zdyscyplinowanego budzetu i umocnienia ztotego jako czynnikéw, ktore
ograniczaja potrzebe zaciesnienia polityki pienieznej. Adamowi Glapinskiemu towarzyszyli na konferencji gotebi Jerzy Zyzynski
oraz jastrzebi tukasz Hardt. Co ciekawe, ten drugi nie przywotat zbyt wielu jastrzebich argumentéw oraz powiedzial, ze RPP
powinna wstrzymac sie z rozwazaniem jakiejkolwiek zmiany stop do poczatku 2018 roku. Hardt nie wykluczyl, ze podwyzka stop
bylaby konieczna jesli presja inflacyjna sie nasili, ale jego zdaniem nie jest to wcale przesadzone. Dodal, ze istotny dla niego
bedzie tez proces normalizacji polityki przez EBC i jesli europejski bank bedzie z tym zwlekat, utrudnitoby to decyzje o podwyzce
stop w Polsce. Wypowiedz Jerzego Zyzynskiego nie zaskoczyta ani troche — jego zdaniem wyzsza inflacja nie jest powodem do
podwyzki stop dopdki nie ma nadmiernej ekspansji kredytowe;j.

Obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej dla diugoterminowych depozytow czionkowie RPP uzasadnili zamiarem skonczenia z
dyskryminacja krajowych deponentéw, poniewaz stopa rezerwy dla ponad 2-letnich depozytéw nierezydentow juz wczesniej
wynosita 0%. Wydaje sie, ze ta zmiana moze by¢ préba zlagodzenia wplywu ujemnych realnych stép procentowych na
oszczednosci gospodarstw domowych.

Ogodlnie, nieco bardziej jastrzebi ton komunikatu zostat zrownowazony przez golebi wydzwigek konferencji. Wyglada na to, ze
zdanie prezesa NBP Adama Glapinskiego jest wciaz dominujgce. Jastrzebie komentarze kilku czlonkéow RPP w ostatnich
miesigcach podbity oczekiwania rynkowe, ze nowa projekcja NBP zmieni perspektywy polityki pienieznej. Tak sie jednak nie stato,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Naszym zdaniem przesuniecie punktu réownowagi w Radzie wymaga¢ bedzie wiecej twardych
danych z gospodarki, ktére pokaza wzrost presji ptacowej i cenowej. Uwazamy, ze takie dane faktycznie si¢ pojawia, ale trzeba na
to poczeka¢ jeszcze kilka miesiecy. A zatem, po krotkim odreagowaniu na rynku wywotanym nieco bardziej gotebig konferencja,
oczekiwania na podwyzki moga ponownie zacza¢ narasta¢ na poczatku 2018 r.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lis 16 Mar 17 Lip 17 Lis 17 Lis 16 Mar 17 Lip 17 Lis 17
2016 2,3+34 - - - -0,7 +-0,6 - - -
2017 2,6+4,5 3,4+4,0 3,4+4,7 3,8+4,6 0,5+2,0 1,6+2,5 1,6+2,3 1,9+2,0
2018 2,2+4.4 2,4+45 2,5+4,5 2,8+4,5 0,3+2,6 0,9+2,9 1,1+2,9 1,6+2,9
2019 - 2,3+4.,4 2,3+4.3 2,3+4.3 - 1,2+3,5 1,3+3,6 1,7+3,7

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 s$wiatowej utrwalajg sie sygnaly poprawy koniunktury, wideczhe—zwlaszeza—wprzemysle—i—handlu
miedzynarodowym. W strefie euro dane wskazujg na kontynuacje ozywienia gospodarczego, wspieranego zaréwno przez
rosnacg konsumpcje, jak i przyrost inwestycji. W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w--kw-—obnizyt-sie-choé-wynikalo-to-z
ezynnikow-przejsciowych — po przejsciowym obnizeniu sie — w Il kw. prawdopodobnie przyspieszyt. Z kolei w Chinach;-pe
wzroscie-dynamiki-PKB-w-l-kw-; biezgce dane nie wskazujg na trwateprzysSpieszenie-aktywnosci-gospodarczej spowolnienie

wzrostu gospodarczego w Il kw.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granicg ustabilizewala—sie—na pozostaje umiarkowanyma peziemie.
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 Standéw Zjednoczonych kontynuuje
zaciesnianie polityki pienieznej, sygnalizujge-kolejne-podwyzki podnoszac stép stopy procentowyche.

W Polsce miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej sygnalizujg utrzymanie si¢ stabilnej dynamiki PKB w Il kw. br.

wskazujg—na—przyspieszenie—wzrostu—gospedarczego—w—kw—br. Gldwnym czynnikiem wzrostu pozostalje rosngcy popyt
konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw eraz
wyptaty Swiadezeh. Towarzyszytatemu-zblizoha-do-zera-dynamika-inwestyeji. Jednoczesnie dane o produkcji przemystowej

oraz budowlano-montazowej, a takze uirzymal—sie—znaczacy—wzrost—eksportu—i—import—Wwyprzedzajgce wskazniki
konlunktury wskazu1q na kontynuacle korzystnych tendencu w sektorze przedS|eb|orstw eraz—dane—e—predakeﬁ—}

gospodarczego—w-H-kw. Wraz z oczekiwanym wzrostem wykorzystama srodkow UE powinno to wspiera¢ ozywienie
inwestycji w kolejnych kwartatach.

Roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie. Jednocze$nie inflacja bazowa — mimo
stopniowego wzrostu — jest nadal niska. Wcigz 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 zwigkszaniu sie¢ wewnetrznej presji
inflacyjnej zwigzanej z poprawg krajowej koniunktury. W efekcie ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w srednim
okresie jest ograniczone.

Taka ocene wspierajg 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 si¢ 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 wedtlug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobiefnstwem 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 zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczna.

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 biad, 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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 mogag 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¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie 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
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