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Projekcja inflacji pokarmem dla gotebi

RPP nie zaskoczyta i nie zmienita stop procentowych. Tak jak oczekiwaliSmy, nowe prognozy CPI przedstawione w projekcji sg
nizsze od sSciezki z listopada, a sciezka wzrostu PKB przesunela si¢ w gore. Prezes Adam Glapinski przyznat, ze w swietle nowej
projekcji nie widzi powodoéw do podwyzki stép nawet do konca 2020 r., cho¢ niechetnie wypowiada si¢ na temat tak odlegtej
przyszitosci. Sadzimy, ze podwyzka stop procentowych w tym roku jest bardzo mato prawdopodobna, lecz cykl podwyzek stop
moze zacza¢ sie wczesniej niz sugeruje szef NBP — prawdopodobnie w potowie 2019 roku — a powodem do jego rozpoczecia
bedzie wzrost presji inflacyjnej i ptacowej oraz rozpoczecie cyklu podwyzek stép przez EBC.

RPP nie zaskoczyta i nie zmienita stop procentowych. Komunikat ulegt jedynie nieznacznym zmianom w stosunku do tresci z
zesztego miesigca. Gtéwne przestanie nadal mowi o tym, ze obecny poziom stop procentowych jest optymalny i dobrze stuzy
gospodarce. W ocenie Rady, inflacja jest na umiarkowanym poziomie mimo przyspieszenie tempa wzrostu PKB, a inflacja bazowa
pozostaje niska mimo szybszego wzrostu ptac.

Tak jak oczekiwalismy, nowe prognozy CPI przedstawione w projekcji sg nizsze od $ciezki z listopada. Prognoza inflacji zostata
obnizona mimo tego, ze przewidywane tempo wzrostu gospodarczego dos¢ wyraznie zrewidowano w gore. W 2020 r., po raz
pierwszy uwzglednionym w szacunkach, inflacja ma waha¢ sig¢ wokot 3%, chociaz w komunikacie Rada pisze, ze CPI bedzie
przebiegac blisko celu 2,5%, wiec w ocenie bankieréw centralnych nie ma potrzeby zmienia¢ stop.

Podczas konferencji prasowej prezes Adam Glapinski przyznat, ze w Swietle nowej projekcji nie widzi powodéw do podwyzki stép
nawet do konica 2020 r., cho¢ niechetnie wypowiada sie na temat tak odlegtej przysztosci. Gotebio zabrzmiata tez jego uwaga, ze
analitycy stusznie przesuwajg do przodu swoje oczekiwania na podwyzki stop procentowych. Na konferencji prasowej byli tez
obecni Grazyna Ancyparowicz i Jerzy Zyzynski. Oboje zgodzili sie z pogladem prezesa. Grazyna Ancyparowicz spodziewa sie
wzrostu nawet wyzszego niz w projekcji, ale i tak wolataby nie destabilizowa¢ sytuacji zmianami stop.

Konferencja prasowa RPP jeszcze bardziej wzmocnita gofebig retoryke prezentowang w ubieglych miesigcach. W poprzednim
miesigcu przesuneliSmy oczekiwany termin pierwszej podwyzki stop z IV kw. 2018 na | kw. 2019, a po dzisiejszym posiedzeniu
RPP wydaje sie, ze ten moment jeszcze bardziej odsuwa sie w czasie. Niemniej, naszym zdaniem cykl zacie$niania polityki
pienieznej w Polsce rozpocznie sie raczej wczesniej niz zasugerowat to dzisiaj prezes NBP Adam Glapinski. Prawdopodobnie
pierwsza podwyzka stop moze nastgpi¢ w potowie 2019 roku, a argumentem za takg decyzjg bedg dane makroekonomiczne
(rosngca presja inflacyjna i ptacowa) oraz rozpoczecie podwyzek stép przez EBC.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Mar 17 Lip 17 Lis 17 Mar 18 Mar 17 Lip 17 Lis 17 Mar 18
2017 3,4+4,0 3,4+47 3,8+4,6 1,6+2,5 1,6+2,3 1,9+2,0
2018 2,4+45 2,5+45 2,8+4,5 3,5+5,0 0,9+2,9 1,1+2,9 1,6+2,9 1,6+2,5
2019 2,3+4,4 2,3+4,3 2,3+4,3 2,8+4,8 1,2+3,5 1,3+3,6 1,7+3,7 1,7+3,6
2020 - - - 2,6+4,6 - - - 1,9+4,1

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg si¢ w podanych przedziatach z prawdopodobiefstwem wynoszacym 50%.

(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 z lutym)

W gospodarce s$wiatowej trwa wraznra—poprawa koniunktury. W strefie euro dane o PKB sygnalizujg—dalsze—ezywienie
akbpwnoseci—gospodarczej,—czemu—sprzyja—poprawa—sytuacyi w_IV_kw. wskazujg na_ utrzymywanie sie szybszeqo niz w
poprzednich latach wzrostu gospodarczego. Sprzyja temu poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy, peprawiajgce-sie
dobre nastroje podmiotow gospodarczych, a takze wzrost obrotow w handlu miedzynarodowym. Korzystna koniunktura
utrzymuje sie takze w Stanach Zjednoczonych:, chociaz dynamika PKB w IV kw. w tej gospodarce nieco sie obnizyla. Z
kolei w Chinach,—pe—stabilizacjiwzrostu_wzrost PKB w 2017 r—nadal-oczekuje—sie—stopniowego—spowalniania—dynamiki
akbtywnoseci-gospodarczej:. byt relatywnie stabilny.

Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granicg pozostaje umiarkowana. Przyczynia si¢ do tego wcigz niska
wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach-_oraz nizsze niz przed rokiem ceny surowcéw rolnych na rynkach
swiatowych. Jednoczesnie ceny niektérych innych surowcéw, w tym ropy naftowej, wzrosky—w—ostathich—miesigeach-
Fowarzyszyt sg wyzsze niz rok temu-spadek-cen-surowcow-rolnryeh.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera, a takze
nadal skupuje aktywa finansowe. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych kontynuuje natomiast stopniowe zmniejszanie
swojej sumy bllansowej sygnalizujgc koIeJne podwyZKi stop procentowych w przysztosci.

pozostaje popyt krajowy, w tym popyt konsumpcyjny wspierany przez wzrost zatrudmema i przyspieszenie wzrostu ptac,

wyptaty Swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentow. Fowarzyszy-temu Jednoczesnie w IV kw. nastgpito wyrazne
ozywienie inwestycji;. Przyspieszenie wzrostu inwestycji dotyczyto gtéwnie inwestycji publicznychA-P-kw-, cho¢ wzrosty
prawdopodobnie takze nakiady na srodki trwate przedsneblorstw Wzrost aktywnoscn gospodarczej Jest réwniez wspierany przez
| silny popyt zewnetrzny-ed

Mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego roczna dynamika cen konsumpcyjnych utrzymuje sie na umiarkowanym poziomie.
W-2047r—Srednieroczna-inflacja-wyniosta—2,0%- -Jednoczesnie — mimo szybszego wzrostu ptac w-przedsiebierstwach— niska
pozostaje inflacja bazewa- po wylgczeniu cen zywnosci i energii.

W ocenie Rady w-radchodzaeych-kwartatach-utrzyma-sie-korzystra-koniunkiura biezgce dane oraz wyniki projekcji wskazuja
na korzystne perspektywy wzrostu aktvwnosm w polsklej gospodarce—ehe&dynamka mimo oczeklwaneqo nieznaczneqo
obnizenia sie dynamiki PKB w br.
informacje;-Rada-ocenia;=ze kolejnych Iatach Zgodnie z prolekcjg w horyzonme projekeji- oddzmlmama polltvkl pienieznej
inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie_Rada ocenia, ze obecny poziom stop procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczng.

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
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 spétkg 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 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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