- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ EKONOMICZNY

11 kwietnia 2018

Wszystko jest jak marzenie

Polska RPP nie zmienita stop procentowych, stopa referencyjna nadal wynosi 1,50%. Przekaz komunikatu po posiedzeniu pozostat
praktycznie bez zmian. Ton konferencji byl natomiast jeszcze bardziej gotebi niz poprzednio. Prezes NBP Adam Glapinski
powiedzial, ze horyzont potencjalnych zmian stop procentowych oddala sie i nawet ci czlonkowie RPP, ktérzy dostrzegali
wczesniej jakies ryzyka dla inflacji ze strony rynku pracy, teraz zmienili stanowisko. Jednoczesnie Prezes NBP staral sie oddali¢
sugestie, ze najblizszym ruchem RPP moze by¢ obnizka stop oraz zwroécit uwage, ze w razie czego bank centralny ma inne
narzedzia do stymulowania gospodarki. Podtrzymujemy opinie, ze stopy procentowe pozostang bez zmian nie tylko w tym roku,
ale do prawie samego konca 2019 r., a nastepng decyzja bedzie podwyzka stop.

Nie bylo zaskoczenia w polskiej polityce pienieznej. Stopy procentowe pozostaty w kwietniu na nie zmienionym poziomie i
prawdopodobnie pozostang na nim jeszcze przez diuzszy czas.

Komunikat po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej byt bardzo podobny w przekazie do poprzedniego. Bank centralny ocenia, ze
wzrost PKB w | kw. 2018 roku pozostanie na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu, napedzany przez silng konsumpcije,
ozywienie inwestycji i wcigz dobry klimat gospodarczy za granicg. Zdaniem RPP wzrost inwestycji jest w sektorze prywatnym i
publicznym.

Konferencja prasowa po powiedzeniu RPP potwierdzita, ze ostatnie nizsze od oczekiwan dane o inflacji uczynity RPP jeszcze
bardziej gotebig niz dotychczas. Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze jego zdaniem okres prawdopodobne;j stabilizacji stop
procentowych wydtuzyt sie i moze wynies¢ jeszcze okoto dwa lata liczac od dzisiaj. Glapinski dodat, ze nawet ci cztonkowie RPP,
ktorzy dostrzegali wczesniej jakies ryzyka dla inflacji ze strony rynku pracy, teraz zmodyfikowali swoje stanowisko. Wg prezesa
NBP prawdopodobna data podwyzek stép oddala sie tak bardzo, ze moze do niej nie dojs¢ w ogdle ze wzgledu na spowolnienie
gospodarki. Jednak pytany czy nastepnym ruchem moze by¢ obnizka stop, Glapinski starat sie zdezawuowac taka hipoteze.
Prezes uzasadnit to strukturg sektora bankowego w Polsce, ktéra jego zdaniem sprawia, ze dalsze obnizki stop zawsze bedag
problemem. Warto w tym kontekscie przypomnie¢, ze RPP nie obnizyta stép w 2016 r. w okresie przediuzajacej sie deflagji i
spowolnienia gospodarki. Glapinski stwierdzit tez, ze w razie potrzeby bank centralny moze zastosowac inne instrumenty polityki
pienieznej niz obnizki stop aby stymulowaé gospodarke.

Adam Glapinski zwrécit uwage, ze szczytowy punkt globalnej koniunktury jest juz zapewne za nami, oraz ze niemiecka gospodarka
juz spowalnia. Jednak jego zdaniem na razie nie sg to tendencje niepokojgce z naszego punktu widzenia. Zdaniem prezesa NBP
kolejna projekcja NBP pokaze nizszg Sciezke inflacji i wyzszg Sciezke PKB niz ta pokazana w marcu. Obecna sytuacja w Polsce
jest w opinii Glapinskiego optymalna i ,wszystko jest jak marzenie”.

Podsumowujac, nie zmieniamy naszych prognoz dotyczgcych perspektyw polityki pienieznej: RPP pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie nie tylko w tym roku, ale takze przez wigkszg czgs¢ 2019 r. Naszym zdaniem kolejnym ruchem bedzie
podwyzka, jako ze wzrost plac jednak bedzie wyzszy niz spodziewa sie tego NBP i wypchnie inflacje CPI powyzej celu. Jednak
polski bank centralny pozostanie niezwykle cierpliwy i nie rozpocznie zaciesniania polityki pienieznej dopoki czarno na biatym nie
zobaczy realizacji tego scenariusza.

(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 marcem)
Mimo ozywienia globalnej koniunktury inflacja za granicg pozostaje umiarkowana. Przyczynia sie do tego wcigz niska
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ostatnim okresie obnizyta sie. Towarzyszy temu niska pezestaje—lnflaqa po Wyiaczenlu cen zywnosci i energii.

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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