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Wciaz brak powodéw do zmian stép

RPP pozostawita w czerwcu stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat zostatl jeszcze bardziej skrécony
co naszym zdaniem jest dowodem na zgodnos¢ pogladow cztonkéw Rady odnosnie scenariusza utrzymania stop bez zmian przez
diuzszy czas. Wedlug RPP, inflacja CPI jest na umiarkowanym poziomie, a inflacja bazowa jest niska.

W trakcie konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze ceny ropy, tempo wzrostu ptac i stabszy zioty nie
wygenerowaty wzrostowej presji na inflacje. Jego zdaniem, sciezka inflacji w lipcowej projekcji moze by¢ nizsza niz w poprzedniej
i naszym zdaniem uwaga ta byla probg dalszego ztagodzenia tonu w trakcie konferencji prasowej. Zdaniem Glapinskiego, tempo
wzrostu ptac spowolnito ostatnio, co jest sprzeczne z tym co widzieliSmy w danych (w sektorze przedsiebiorstw dynamika wzrosta
z 6,7% do 7,8% rir w kwietniu, mocniej niz oczekiwano). Jego zdaniem, stopy procentowe pozostang stabilne w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej, chyba ze wystapig jakies szoki.

Eugeniusz Gatnar powiedzial, ze mogtby rozwazy¢ podwyzke stop, gdyby napiecia inflacyjne nasility sie, jednak obecnie nie wida¢
sygnatow, ze moze nastgpic¢ to w najblizszym czasie, zas presja ptacowa jest stabsza niz oczekiwat.

Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze nastepnym ruchem Rady bedzie podwyzka stop w koncu 2019 roku.

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z majem)
W gospodarce swiatowej utrzymuje sie dobra koniunktura, W szczeqolnoscn na wvsoklm poziomie ksztaitwe sie aktvwnosc
gospodarcza w strefle _euro, mimo pewnego os+ab|en|a :

it Wzrostu PKB w ol kw. br———nap!ywajqee—dane

sygnal&ujq—umz-ymywame—se—ke&ysmej—sytuaej@spedaﬁey br Takze w Stanach Zjednoczonych koniunktura pozostaje dobra,
chociazréwnieztam—wzrost a naplywajgce dane wskazujg, ze obnizenie dynamiki PKB w | kw. br. sie-ostabit—Z kelei-wbyto

przejSciowe. W Chinach od kilku kwartatéw wzrost aktywnosci gospodarczej ed—kilku—kwartalowksztattuje utrzymuje sie na
stabilnym poziomie.

Mimo korzystnej globalnej koniunktury inflacja za granicg pozostaje umlarkowana Przyczynla SIQ do tego wcigz niska
wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach. Pen , yeh—Jednoczesnie
ceny ropy naftowej wzresky— mimo spadku w ostatnim okresie — sg nadal wyraznie wyzsze niz rok temu.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze
nadal skupuje aktywa finansowe. Rezerwa Federalna Stanow Zjednoczonych kontynuuje natomiast stopniowe zmniejszanie
swojej sumy bilansowej, sygnalizujgc kolejne podwyzki stép procentowych-w-przysziosei..

Wedlug-szybkiege-szacunke—GUS- W _Polsce roczna dynamika PKB w Pelsce—w-| kw. br. wyniesta—5:4%- byta zblizona do
obserwowanej w poprzednim kwartale. Wzrostowi gospodarczemu sprzyja rosngca konsumpcja wspierana przez zwiekszajgce
sie zatrudnienie i ptace, wyptaty Swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy temu dalsze ozywienie
inwestycji. CzynnikiemJednoczesnie w | kw. istotnym czynnikiem wspierajgcym wzrost akbpanosci-gospodarczejpozostaje
rowniez-dobrakeoniunkiura—za-granieg gospodarczy byly rosngce zapasy. Z kolei eksport netto miat uiemny wktad do dynamiki
PKB.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegtym roku wzrostu ptac dynamika cen

| konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana. Fewarzyszy-temu-nadalniska Niska pozostaje inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i
energii.

W ocenie Rady biezgce informacje nadal wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego nieznacznego obnizenia sie dynamiki PKB w kolejnych latach. Zgodnie z dostepnymi 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 zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
réwnowage makroekonomiczng.
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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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé 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, dostgpnych 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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