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Stopy bez zmian réwniez w 20207

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawila stopy procentowe bez zmian. Komunikat byt jeszcze krotszy niz poprzednio i nie
zawierat znaczacych zmian. Rada dalej ocenia, ze obecny poziom stép jest odpowiedni bioragc pod uwage oczekiwana sytuacje
ekonomiczng, wspiera stabilnos¢ gospodarki i sprzyja powrotowi inflacji do celu 2,5%. W komunikacie wyrazono nadzieje, ze
spowolnienie w strefie euro w | kw. bylo przejsciowe. Ponownie zaznaczono, ze inflacja pozostaje umiarkowana, a inflacja bazowa
jest nisko mimo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i ptac rosnacych szybciej niz w zesztym roku.

W trakcie konferencji prasowej, prezes Glapinski wydtuzyt horyzont w jakim spodziewa sie¢ utrzymania obechego poziomu stép do
2020 roku, opierajac sie na swojej intuicji. Dodatl on, ze takie spojrzenie dominuje wsréd cztonkéw Rady. Z opinig tg zgodzili sie
Jerzy Osiatynski i Kamil Zubelewicz, przy czym Kamil Zubelewicz dodal, ze jest to absolutnie niezgodne z jego spojrzeniem. W
jego opinii polityka pieniezna powinna byla by¢ juz wczesniej zaostrzona. Jednak wielu cztonkéw uwaza, ze stabilnos¢ stop jest
wartoscig sama w sobie — i to jest powod, dla ktérego stopy pozostana stabilne co najmniej do 2020 roku, o ile nie pojawi sie nagte
negatywne zaskoczenie. Jerzy Osiatynski byt duzo ostrozniejszy, jesli chodzi o formutowanie sadéw dotyczacych przysztosci, ale
wspomnial, ze wzrost ptac przekracza wzrost produktywnosci, pewne ryzyka pojawiaja si¢ w sektorze nieruchomosci, ale ogdlnie
nie spieral sie z pogladami prezesa NBP. Zdaniem Osiatynskiego, pewne czynniki destabilizujgce gospodarke mogtyby
potencjalnie nadej$¢ z zagranicy. Prezes NBP stwierdzit, ze jego zdaniem w gospodarce nie ma nieréownowag.

Wciaz uwazamy, ze presja inflacyjna i ptacowa bedga sie nasila¢ w tym roku, ale stopy pozostang bez zmian do péznego 2019 r.

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

W gospodarce $wiatowe] utrzymuje si¢ dobra koniunktura:_mimo ostabienia tempa wzrostu PKB w_najwiekszych gospodarkach
rozwinietych na poczatku roku. W strefie euro — po prawdopodobnie przejSciowym obnizeniu wzrostu PKB w | kw. br. —
naptywajace dane sygnahzum u#z—ymame trzymmanl SI(;’,‘ Felatywme—wseklege—wzpestu—aktywneseikorzvstna sytuaciji
gospodarczej-min o ze. Takze w Stanach
Zjednoczonych konlunktura pozostaje dobra chomaz urowniez
tam wzrost PKB w | kw. br._sie ostabit. Z kolei w Chinach wzrost aktywnosm gospodarczej 1est—relane—staanyod kilku kwartatéw
ksztattuje sie na stabilnym poziomie.

Mimo ezywieniakorzystnej globalnej koniunktury inflacja za granicg pozostaje umiarkowana. Przyczynia sie do tego wcigz niska
wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach. Ponadto nadal nizsze niz przed rokiem sg ceny surowcéw rolnych. Jednoczesnie
ceny ropy naftowej riezhaeznie-wzrosty w ostatnim okresie.

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 pedwizszyla-w-marcu-stopy-procentowe-i-kontynuuje
natomiast stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej, sygnalizujgc kolejne podwyzki stop procentowych w przysztosci.

W-Polsce-Wedtug szybkiego szacunku GUS roczna dynamika PKB w Polsce w | kw. br. byla—prawdepedebnie—zblizona—do

obserwowanej-w-poprzednim-kwartale.wyniosta 5,1%. Wzrostowi gospodarczemu sprzyja rosngca konsumpcja wspierana przez
2W|ekszajace S|e zatrudnlenle i p’face wyp’faty Swiadczen oraz bardzo dobre nastrOJe konsumentow. Jedneezesme—wrdeezne—jest

b .Towarzvszv temu ozywienie inwestycji. Czynnlklem
wsplerajacym wzrost aktywnosm gospodarczej pozostaje réwniez dobra koniunktura za granica.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegtym roku wzrostu pftac dynamika cen
konsumpcyjnych w-ostatnim-okresie-obnizyla-sie-pozostaje umiarkowana. Towarzyszy temu nadal niska inflacja po wytgczeniu cen
zywnosci i energii.
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W ocenie Rady biezace informacje nadal wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego nieznacznego obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach. Zgodnie z dostgpnymi prognozami w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenia, ze obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage
makroekonomicznag.

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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 sig 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 si¢ 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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