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Perspektywy polityki pienieznej bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy na nie zmienionym poziomie. Nowa projekcja NBP pokazata
nieco nizsza sciezke inflacji w 2018 i 2020 (w poréwnaniu do marcowej edycji projekcji). Mimo to, przewidywana inflacja w dalszym
ciagu rosnie powyzej celu inflacyjnego w latach 2019-2020 ($ciezka centralna na poziomie 2,8% w roku 2020). Sciezka PKB zostata
podniesiona dla roku 2018 i opuszczona nieznacznie dla lat 2019-2020. Nowa projekcja nie data Radzie zadnych nowych
argumentéw dla zmiany dotychczasowego stanowiska, tym samym bank centralny wciaz jest przekonany, ze nie ma zadnych
powodow dla dokonywania zmian w polityce pienieznej w przewidywalnej przysztosci. Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze stopy

pozostang na nie zmienionym poziomie co najmniej do listopada 2019 roku.

Prognozy inflacji CPlw g NBP (S ciezka

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian na 1,50%, zgodnie z oczekiwaniami. W nowe;j

+0 centralna) projekcji NBP $ciezka inflacji zostata lekko zrewidowana w dét w latach 2018 i 2020 w stosunku
35 oaa Lipiec 18 do marcowych prognoz. Jednoczesnie, nadal oczekuje sie, ze inflacja wzrosnie powyzej celu w
301\ === Marzec18 el latach 2019-2020 ($rodek przedziatu w roku 2020 na poziomie 2,8% wobec 3,0% poprzednio).
2.5 1 Listopad 17 ”/ Prognoza PKB zostata podniesiona w 2018 r. i obnizona dla 2019 i 2020. RPP nadal stoi na
2.0 1 334 stanowisku, ze obecny poziom stép procentowych ,sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
15 - Sciezce zrownowazonego wzrostu” i nowe prognozy nie dajg powodu do rozwazania zmian w
1.0 4 polityce pienieznej w najblizszej przysztosci.
05 1 Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat podczas konferencji prasowej, ze jego zdaniem wyniki
0.0 T— - o o o projekcji NBP podnoszg prawdopodobienstwo stabilnego przebiegu stép procentowych przez
058 2 3\3 2 3 5 g jeszcze diugi czas. Wedtug przewodniczgcego RPP, zaprezentowany scenariusz gospodarczy
10 4 uzasadnia utrzymywanie polityki pienieznej bez zmian nawet do konca 2020 r. (Glapinski
Prognozy wzrostu PKBwg NBP przgdstawil ju; podobny poglgd w maju). Pod!(reélii jedr\ak, ze .to jego osobiste przekonanie, a
5.0 ($ciezka centralna) inni cztonkowie RPP moga mie¢ na ten temat inne zdanie. Potwierdzit to zresztg niemal od razu
45 :\\ komentarz tukasza Hardta — cztonek RPP powiedziat, ze nie jest az tak mocno przekonany o
4.0 \\ braku powodéw do zmian w polityce monetarnej stép w przysztym roku i ze nastepny ruch stop
a5 :: procentowych na pewno bedzie w gére, a nie w dét. Jednak nawet Hardt, uznawany za jednego
z najbardziej jastrzgbich czlonkéw Rady, przyznat, ze w tej chwili inflacja (i inflacja bazowa)
301 pozostaje tak nisko, ze bank centralny nie ma powodu sie $pieszy¢ z decyzjami.
25 A
20 4 === Lipec18 Podsumowujgc: lipcowe posiedzenie RPP nie przyniosto Zzadnego zaskoczenia. Nowa projekcja
=== Marzec 18 NBP nie dostarczyta nowych argumentéw za zmiang polityki pienieznej. W zwigzku z tym nie
15 Listopad 17 zmieniamy swoich zapatrywan na perspektywy stép procentowych w Polsce: uwazamy, ze
1.0 zostang one stabilne co najmniej do listopada 2019 r. Pierwsza podwyzka jest mozliwa pod koniec
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2019 r., jesli wzrost utrzyma sie na solidnym poziomie, inflacja przekroczy cel i nie bedzie oznak,
ze trend wzrostowy szybko wygasnie, a EBC zacznie zaciesnia¢ polityke pieniezna.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lip 17 Lis 17 Mar 18 Lip 18 Lip 17 Lis 17 Mar 18 Lip 18
2017 3,4+4,7 3,8+4,6 1,6+2,3 1,9+2,0
2018 2,5+4,5 2,8+4,5 3,5+5,0 4,0+5,2 1,1+2,9 1,6+2,9 1,6+2,5 1,5+2,1
2019 2,3+4,3 2,3+4,3 2,8+4,8 2,8+4,7 1,3+3,6 1,7+3,7 1,7+3,6 1,9+3,5
2020 - - 2,6+4,6 2,4+4.3 - - 1,9+4,1 1,7+3,9

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg si¢ w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszgcym 50%.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z czerwcem)

W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra koniunktura. W-szezegélnosei-na—wysokim—poziomie—ksztattuje—sie—aktywnosé
gospodarcza—w—\W_strefie euro_naptywajgce dane wskazujg na nadal korzystng sytuacje gospodarczg, mimo pewnege
ostabienianieco wolniejszego niz w 2017 r. tempa wzrostu PKB-w--kw-—br.gospodarczego. Takze w Stanach Zjednoczonych
koniunktura pozostaje dobra, a naptywajgce dane wskazujgsugeruja, ze obnizenie-dynamiki-PKBwzrost gospodarczy w Il kw. br.
przyspieszyt. Z kolei w-Hkw-—br—bylo-przejsciowe W Chinach od kilku kwartatow wzrost aktywnosci gospodarczej utrzymuje sie
na stabilnym poziomie.

Mimo korzystnej globalnej koniunktury inflacja za granicg pozostaje umiarkowana. Przyczynia sie do tego wcigz niska
wewnetrzna presja inflacyjna w wielu krajach-_oraz spadek cen czesci surowcéw rolnych. Jednoczesnie eeny—+ropy-—rafiowej—

mimo-spadku-w ostatnim-okresie—sg-nadalkierunku wzrostu wskaznikéw inflacji oddziatujg wyraznie wyzsze niz rek-temuprzed
rokiem ceny ropy naftowe;.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera;—a
takze. Jednoczesnie EBC nadal skupuje aktywa finansowe-, cho¢ zapowiedziat zmniejszenie skali skupu od pazdziernika br. i
zakonczenie tego programu z koncem 2018 r. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych podwyzszyta w czerwcu stopy
procentowe i kontynuuje natemiast-stopniowe zmniejszanie swojej sumy bilansowej—sygnalizujge—kelejne—podwyzki-—stép
preconiovaeh,

W Polsce e-utrzymuje sie relatywnie
wysokie tempo wzrostu qospodarczeqo Wzrostowi gespee\arezemaaktvwnosm qospodarcze| sprzyja rosngca konsumpcja
wspierana przez zwiekszajgce sie zatrudnienie i ptace, wyptaty Swiadczen oraz bardzo dobre nastroje konsumentow.

Towarzyszy temu Qrawdopodobnle dalsze ozywnenle mwestycp Aedneezesme#mﬁtemyme;ymmkem—wsp{aaﬁeymwzrest

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegiym roku wzrostu ptac dynamika cen
konsumpcyjnych pozostaje umiarkowana. Niska—pezestaje-Nieco wyzszy niz w poprzednich miesigcach roczny wskaznik CPI
jest efektem wzrostu cen paliw. Jednoczesnie inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii- pozostaje niska.

Rada zapoznata sie z wynikami lipcowej projekciji inflacji i PKB przygotowanej przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych
NBP. Zgodnie z lipcowg projekcia z modelu NECMOD roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 1,5-2,1% w 2018 r. (wobec 1,6—2,5% w projekcji z marca 2018 r.), 1,9-3.5% w 2019 r.
(wobec 1,7-3,6%) oraz 1,7—-3,9% w 2020 r. (wobec 1,9-4,1%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie
sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 4,0-5,2% w 2018 r. (wobec 3,5-5,0% w projekcji z marca 2018 r.),
2,8-4,7% w 2019 r. (wobec 2,8-4,8%) oraz 2,4-4,3% w 2020 r. (wobec 2,6—4,6%).

W ocenie Rady biezgce informacje radaloraz wyniki projekciji wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej
gospodarce mimo oczekiwanego nieznacznego—obnizenia sie dynamiki PKB w kolejnych latach. Zgodnie z desteprymi
proghezamiwynikami projekciji 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 zrébwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczng. Rada przyjeta Raport o inflacji — lipiec 2018 r.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie 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


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

