- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ PO RADZIE

5 grudnia 2017

RPP odporna na mocne dane

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, stopa referencyjna wynosi wciaz 1,50%. Rada zadecydowata
réwniez o obnizeniu oprocentowania srodkéw rezerwy obowigzkowej do 0,5% (z 1,35%) od dnia 1 stycznia 2018 r.

Ta druga decyzja podniesie zysk NBP (kosztem wyniku bankéw komercyjnych) o ok. 350 min zt na rok. To drugi miesigc z rzedu
kiedy bank centralny zmienia swoja polityke rezerwy obowigzkowej - w listopadzie obnizona zostata stawka dla depozytow
powyzej 2 lat do 0% (z 3,5%) i obowigzywa¢ bedzie od marca 2018 r. Prezes NBP wyjasnil podczas konferencji prasowej, ze
decyzja miata charakter techniczny i — lgcznie z decyzja dotyczaca stopy rezerwy obowigzkowej sprzed miesigca — jest
ukierunkowana na wspieranie wzrostu depozytow diugo-terminowych (z terminem przekraczajagcym 2 lata). Naszym zdaniem te
ruchy nie zmieniaja kursu polityki pieniezne;j.

Komunikat z posiedzenia miat raczej gotebi wydzwiek. RPP uznata, ze listopadowy wzrost inflacji do 2,5% r/r spowodowany byt
gléwnie przez wyzsze ceny zywnosci i energii, a inflacja bazowa pozostata nisko. Rada napisata tez, ze tempo wzrostu ptac w
gospodarce ustabilizowato sie w Ill kw. , a jednostkowe koszty pracy w sektorze przedsiebiorstw nawet wyhamowaly mimo
szybszego wzrostu ptac. RPP podtrzymata swoja ocene, ze ,,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczng”.

Na konferencji mialo miejsce dalsze ztagodzenia jezyka. Prezes Glapinski powtorzyl swoja deklaracje , ze stopy powinny pozostac¢
na nie zmienionym poziomie do konca 2018 roku. W jego przekonaniu ostatnie dane nie zmienity tej opinie lecz ja potwierdzity —
presja placowa nie wzrosta lecz (zdaniem prezesa) nieznacznie ostabla, inflacja bazowa pozostata niska, zas wzrost
jednostkowych kosztéw spowolnit. Ponadto bank centralny oszacowal, ze wzrost inwestycji po wylaczeniu sektora
energetycznego wyniost 6,9% r/ir w Il kw. 2017, co jest satysfakcjonujacym wynikiem. Prezesowi Glapinskiemu na konferencji
towarzyszyt Eryk ton (ekstremalny gotab) i Rafal Sura (umiarkowany gotab). Obaj obecni cztonkowie RPP potwierdzili ocene
prezesa, ze obecnie nie ma zadnego powodu dla zmian w polityce pienieznej.

Podsumowujac, komunikat i konferencja prasowa potwierdzily, ze prezes Adam Glapinski wciaz kontroluje wigkszos¢ w Radzie i
nie ma on zamiaru zmieniania parametréw polityki pienieznej w najblizszej przysztosci. Uwazamy jednak, ze ostatnie mocne dane
zaostrzyly podziaty w ramach RPP. Godzina publikacji decyzji (13:55) byla hadzwyczaj p6zna (najp6zniej od marca 2015 r., kiedy
RPP obcigta stopy o 50 pb) i naszym zdaniem byta to pochodna bardziej zacietej dyskusji o perspektywach polityki pienieznej.
Prezes Glapinski nie potwierdzit tego dzisiaj, ale wydaje nam sie, ze bardziej jastrzebi czlonkowie Rady beda w kolejnych
tygodniach jeszcze aktywniejsi w prezentowaniu swoich obaw. Zeby jednak zaobserwowaé znaczaca zmiane rozktadu gloséw w
Radzie, oczywiste jest ze potrzeba twardych argumentéw ze strony danych makro. Na ten moment podtrzymujemy naszg opinie,
ze pierwsza podwyzka stop nastapi w ostatnim kwartale 2018.

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

W gospodarce swiatowej trwa ozywienie koniunktury. W strefie euro utrzymuje sie wyzszy niz w ubiegtym roku wzrost
gospodarczy. Przyczynia sie do tego poprawa sytuaCJl na rynku pracy, dobre nastroje podmlotow gospodarczych, a takze
ozyW|en|ew handlu mledzynarodowym y A KB : A A

Ghmaeh—w;mst—gespeda;ezy—w—M—kw—me%naezme—spewelnﬂ- Korzvstna konlunktura utrzva|e sie _takze w Stanach

Zjednoczonych. Z kolei w Chinach naptywajgce dane wskazujg na nieznaczne obnizenie sie dynamiki PKB.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granicg pozostaje umiarkowana. Przyczynia sie do tego wcigz niska

wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach. Jednoczesnie w-ostatnim-—czasienastgpit-pewien—wzrost-cen ceny niektorych

surowcéw, w tym ropy naftowej, wzrosty w ostatnich miesigcach.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera-
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Federalna Stanow ZJednoczonych w pazdzierniku rozpoczeia patemiast-zmniejszanie swojej sumy bilansowej.

W Polsce miesieczne—dane—sygnalizujg—ze roczne tempo wzrostu PKB przy$pieszylo w Il kw. dyramika—PKBbya

prawdopodeobnie-wyzsza-niz-w-poprzednim-kwartale- br. do 4,9%. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostat popyt konsumpcyjny
wsplerany przez wzrost zatrudmema i p+ac wyptaty swmdczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentow Jednoczesnie-szybszy

ji- W Il kw. wzrosty
takze naktady brutto na $rodki trwate, co bvlo gtéwnie zwigzane ze wzrostem inwestyciji publicznych, podczas gdy dynamika
inwestycii przedsiebiorstw byta nadal uiemna. Do przy$pieszenia wzrostu PKB przyczynito sie istotne zwiekszenie sie dynamiki

eksportu..

eheebaz—pezestaja—ene—na—wwkewanyﬁkpeaewe— Roczna dynamlka cen konsumpcymvch wzrosta w Ilstopad2|e do 2 5%.

Gtéwnym czynnikiem podwyzszajgcym inflacjie jest wysoka dynamika cen zywnos$ci oraz wyraznie wyzsza niz w_poprzednich
latach dynamika cen energii. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen Zywnos$ci i energii pozostaje niska. Dynamika wynagrodzen w
catej gospodarce utrzymata sie na stabilnym poziomie w Ill kw., a dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce
obnizyta sie, pomimo przyspieszenia wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw

W ocenie Rady w nadchodzacych kwartatach utrzyma sie korzystna koniunktura w polskiej gospodarce, choé w kolejnych latach
oczekiwaé mozna pewnego obnizenia sie dynamiki PKB. Biorgc pod uwage aktualne informacje, w-tym—wyniki-listopadowej
projekefi— Rada ocenia, ze w najblizszychlatach- horyzoncie projekcji inflacja bedzie-ksztaltowata utrzyma sie w poblizu celu
inflacyjnego. W efekcie obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réownowage makroekonomiczng.

Rada podjeta uchwate w sprawie stép wysokosci oprocentowania rezerwy obowigzkowej. Zgodnie z tg uchwatg stepa- wysokosé
oprocentowania $rodkéw rezerwy obowigzkowej ed—sredkew—pezyskm#eh—ee—najmmej—na—Q—laia— bed2|e wynesﬂa wyn03|

0,50%. Uchwata wchodzi w zycie z dniem 1

podlegajgecejutrzymaniu-od-dnia-30-kwietnia stycznia 2018r

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacii oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentoéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktérgkolwiek spétkg 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 si¢ 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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