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Mniejsze prawdopodobienstwo podwyzek w 2018 r.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Stopa referencyjna NBP nadal wynosi
1,50%. Oficjalny komunikat RPP niewiele rozni si¢ od poprzedniego a gtéwnym przestaniem jest wciaz to, ze inflacja w Srednim
okresie prawdopodobnie utrzyma sie blisko celu NBP a obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu gospodarki na
sciezce ro(wnowazonego wzrostu i zachowaniu rownowagi makroekonomicznej.

Na konferencji po posiedzeniu NBP prezes Adam Glapinski stwierdzil, ze jego wczesniejsze wypowiedzi (o mozliwosci zmian stop
w 2019 r.) byly nieco nadinterpretowane, jako ze stara sie on unika¢ wypowiadania o dtuzszym terminie i o perspektywach na 2019
r. mowit ,,z sarkazmem i przekasem”. Glapinski wcigz uwaza, ze do konca tego roku nie bedzie powodéw dla zmian stép
procentowych, natomiast jego zdaniem jest za wczesnie aby wiarygodnie wypowiadaé sie o przysztym roku. W odpowiedzi na
pytanie o czynniki mogace skiloni¢ Rade do dziatania prezes wskazal na sytuacje gospodarcza w strefie euro, ewentualne szybsze
zaciesnienie polityki przez EBC i sytuacje na krajowym rynku pracy. Jesli chodzi o ten ostatni czynnik, ani Glapinski, ani pozostali
czlonkowie RPP nie wydaja sie zaniepokojeni obserwowanymi obecnie tendencjami. Jerzy Osiatynski (postrzegany jako cztonek o
umiarkowanych pogladach) powiedzial, ze ozywienie w inwestycjach sektora prywatnego powinno przyczyni¢ sie do wzrostu
wydajnosci pracy, w zwigzku z czym teraz mniej niz poprzednio obawia si¢ o przyspieszenie ptac. tukasz Hardt (ktéry do tej pory
prezentowatl raczej jastrzebie nastawienie) zgodzit sie z tym, dodajac, ze nawet jesli wydajnos¢ nie przyspieszy, to efekt transmisji
wyzszych ptac na inflacje nie jest oczywisty. W jego ocenie, prawdopodobienstwo utrzymania stéop bez zmian do konca tego roku
wzrosto po ostatnich danych (m.in. grudniowej inflacji bazowej).

Podsumowujac, bank centralny wprost sygnalizuje, ze podwyzki stop procentowych w tym roku sg coraz mniej prawdopodobne
(nawet jastrzebi cztlonkowie RPP zblizajq sie w pogladach do prezesa Glapinskiego). W kolejnym miesigcu pojawi si¢ nowa
projekcja inflacyjna NBP i w naszym przekonaniu moze ona pokaza¢ nieco wyzszg sciezke niz poprzednia (ktéra, przypomnijmy,
zakladata wzrost inflacji bazowej do ok. 3% pod koniec 2019 r.). Jednak po tym jak poglady wiekszosci cztonkéw RPP zmienity sie
na wyraznie gotebie watpimy, ze moze to wywota¢ powazng dyskusje na temat podwyzek stép. Szczegdlnie, ze nasze prognozy
wskazuja na spadek dynamiki CPI do 1,7-1,8% r/r w styczniu-lutym, co da Radzie jeszcze wigcej powodow do samozadowolenia.
Sadzimy, ze CPl wahajacy sie przez wiekszg czes¢ tego roku w trendzie horyzontalnym, nie przekraczajac celu 2,5% r/r, da RPP
dostatecznie duzo argumentéw za utrzymaniem stop na biezagcym poziomie do konca 2018 roku.

(poréwnanie komunikatu RPP z jego trescig z poprzedniego miesigca na nastepnej stronie)
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu ze styczniem)
‘ W gospodarce $wiatowej trwa wyrazna poprawa koniunktury. W strefie euro dane_o PKB sygnalizujg dalsze ozywienie
aktywnosci gospodarczej, czemu sprzyja poprawa sytuacji na rynku pracy, bardzeo-debre poprawiajgce sie nastroje podmiotow
gospodarczych, a takze wzrost obrotéw w handlu miedzynarodowym. Korzystna koniunktura utrzymuje sie takze w Stanach

‘ Zjednoczonych. Z kolei w Chinach-naphpwvajgee-dane-wskazujg-na-nieznacznie-nizsza-dynamike, po stabilizacji wzrostu PKB

w 2017 r., nadal oczekuje sie stopniowego spowalniania dynamiki aktywno$ci gospodarcze;j.

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. Towarzyszyt temu spadek cen surowcow rolnych.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
nadal skupuje aktywa finansowe. Rezerwa Federalna Standw Zjednoczonych pedwyzszyla—w—grudniv—stopyprocentowe—
kontynuuje natomiast stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej, sygnalizujgc kolejne podwyzki stop procentowych
W przysziosci.

W Polsce naptywajgce dane wskazujg na utrzymywanie sie dobrej koniunktury. Wedtug wstepnego szacunku wzrost PKB w
2017 r. wyniost 4,6%. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostaje_popyt krajowy, w tym popyt konsumpcyjny wspierany przez
wzrost zatrudnienia i ptac, wyptaty swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentow. Towarzyszy temu ozywienie inwestyciji,
gtéwnie publicznych. W _IV_kw. wzrosly prawdopodobnie takze nakiady na srodki trwale przedsiebiorstw. Wzrost
aktywnosci gospodarczej jest takze rowniez wspierany przez silny popyt zewnetrzny odzwierciedlony w istetnym—wzrosecie
utrzymujgcym sie dodatnim wkladzie eksportu_netto do dynamiki PKB.

Reezna Mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego roczna dynamika cen konsumpcyjnych ebnizyia—sie—iksziatiuje

utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie. W 2017 r. srednioroczna inflacja wyniosta 2,0%. Jednoczesnie — mimo
szybszego-niz-wpeprzednich-kwartatach wzrostu ptac w przedsiebiorstwach — niska pozostaje inflacja bazowa po wytgczeniu
cen zywnosci i energii.

W ocenie Rady w nadchodzacych kwartatach utrzyma sie korzystna koniunktura w polskiej gospodarce, cho¢ dynamika PKB w
br. bedzie prawdopodobnie_nieco nizsza niz w Il potowie 2017 r. Biorgc pod uwage aktualne informacje, Rada ocenia, ze w
horyzoncie projekcji inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie obecny poziom stop procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage makroekonomiczng.

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 spotkg 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 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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