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Jastrzebie gubia szpony

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na 1,50%. Komunikat z posiedzenia nie ulegt znaczacym
zmianom, a jego kluczowe fragmenty w dalszym ciggu moéwia, ze inflacja pozostanie blisko celu w horyzoncie projekcji i obecny
poziom stép ,,sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zréownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réwnowage
makroekonomicznag”. Dane opublikowane w grudniu (nizsze inflacja i tempo wzrostu ptac) wspieraly retoryke Rady i nie
dostarczyty jastrzebiom nowych argumentow. Prezes NBP Adam Glapinski powtorzyt swoja opinie, ze stopy procentowe mogtyby
pozostaé bez zmian do konca 2018, a moze nawet i 2019.

Na konferencji byt obecny cztonek RPP Eugeniusz Gatnar. Zaprezentowal dos¢ golebie poglady, bedace w kontrascie do jego
wczeshniejszych jastrzebich wypowiedzi. Zdaniem Gatnara grudniowa inflacja (2,0% r/r) byta nizsza od oczekiwan i to sktonito go
do zrewidowania pogladu prezentowanego jeszcze w listopadzie, ze stopy procentowe moglyby zosta¢ podniesione w | kw. 2018 r.
Obecnie Gatnar woli poczeka¢ do marcowej projekcji, zeby zobaczy¢ co dzieje sie¢ z trendami inflacyjnymi. Cztonek RPP
powiedziat tez, ze dynamika CPl w zakresie 2,0-3,5% nie budzitaby jego niepokoju. Jerzy Kropiwnicki twierdzit natomiast, ze
procesy na rynku pracy sg umiarkowane i pod kontrolg, a co za tym idzie - nie stanowia ryzyka dla dynamiki cen. Jego zdaniem
wzrost plac jest teraz wolniejszy niz wzrost wydajnosci pracy. Na konferencji mialo miejsce dalsze ztagodzenia jezyka polityki
pienieznej.

Styczniowa konferencja jasno pokazala, ze oboz jastrzebi stracit swoja site, podczas gdy prezes Adam Glapinski jest bardzo
usatysfakcjonowany polityka RPP i nadal jej miano ,wait-and-support”. W naszym przekonaniu wraz z prawdopodobnym
nadejsciem mocniejszych danych o wzroscie ptac dojdzie tez do zmiany struktury inflacji z napedzanej przez zywnosci i paliwa w
strone napedzanej przez czynniki bazowe. Tymczasem, inflacja CPl prawdopodobnie pozostanie blisko celu i tym samym bedzie
silnym argumentem przeciwko szybkim podwyzkom stop.

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

W gospodarce Swiatowej trwa ezywienie poprawa koniunktury. W strefie euro utrzymuje-sie-wyzszy niz-w-ubieglym-roku-wzrost
gospedarczy—Przyczynia-sie-do-tego dane sygnalizujg dalsze ozywienie aktywnos$ci gospodarczej, czemu sprzyja poprawa
sytuacji na rynku pracy, bardzo dobre nastroje podmiotéw gospodarczych, a takze ezywienie wzrost obrotéw w handlu
migdzynarodowym. Korzystna koniunktura utrzymuje si¢ takze w Stanach Zjednoczonych. Z kolei w Chinach naptywajgce dane

wskazujg na nrieznaczne-obnizenie-sie-dynamiki-PKB- nieznacznie nizszg dynamike aktywnosci gospodarcze;.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granicg pozostaje umiarkowana. Przyczynia sie do tego wcigz niska
wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach. Jednoczesnie ceny niektérych surowcéw, w tym ropy naftowej, wzrosty w
ostatnich miesigcach-

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
nadal skupuje aktywa finansowe. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych podwyzszyta w pazdzierniku—rozpoczela grudniu
stopy procentowe i kontynuuje zmniejszanie swojej sumy bilansowej.

W Polsce reczne-tempo-wzrostu-PKB-przyspieszyto-w H-kw—br—de-4.9%- naptywajgce dane wskazujg na utrzymywanie sie

dobrej koniunktury. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pezestat pozostaje popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudnienia i

p’rac wyp’faty SW|adczen oraz bardzo dobre nastrOJe konsumentow W—HJ—KW—W—ZFes*y—takze—naldady—mete—na—spedkaa#e—ee

|nwestvcu q’rownle publlcznvch Wzrost aktvwnosm qospodarczel jest takze wspierany przez silny popyt zewnetrzny

odzwierciedlony w istotnym wzroscie eksportu.
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Roczna dynamika cen konsumpcyjnych w

wyseka—dynam%a—een—z—ywnesa—e#az—\wazme—wy-zsza obnizyta sie i kszta%tu|e sie na umiarkowanym poziomie. Jednoczesnle -
mimo szybszego niz w poprzednich latach-dynamika-cen-energii—tnflacjakwartatach wzrostu ptac w przedsiebiorstwach — niska

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38

Piotr Bielski 22534 18 87 Wroctaw 71 369 9400

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Grzegorz Ogonek 2253419 23

Konrad Soszynski 22 534 18 86

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

W ocenie Rady w nadchodzacych kwartatach utrzyma sie korzystna koniunktura w polskiej gospodarce, cho¢ w-kelejrychlatach
oczekiwaé-mozna-pewnego-obnizenia-sie-dynamiki-PKB dynamika PKB bedzie prawdopodobnie nizsza niz w |l potowie 2017 r.
Biorac pod uwage aktualne informacje, Rada ocenia, ze w horyzoncie projekgcji inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego.
W efekcie obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé¢ réwnowage makroekonomiczng.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. 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 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 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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