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Oaza stabilnych stép procentowych

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian na 1,50%, zgodnie z oczekiwaniami. Konkluzja zawarta w komunikacie niezmiennie
wskazuje na przekonanie Rady o dalszym dilugotrwatym pozostawaniu inflacji w poblizu celu. Zdaniem Rady perspektywy
gospodarcze sg korzystne, pomimo zakladanego obnizenia dynamiki PKB w kolejnych latach. W zwigzku z powyzszym RPP
uwaza, ze brak zmian stop jest optymalnym rozwigzaniem. Zdaniem Adama Glapinskiego przy braku szokéw zewnetrznych jest
bardzo prawdopodobne, ze stopy pozostang niezmienione do konca 2019 r. a moze i przez pierwsze kwartaly 2020 r. Naszym
zdaniem stopy pozostang stabilne co najmniej do listopada 2019 r. Sadzimy, ze decyzja o podwyzce stop wymagac¢ bedzie
utrzymywania sie korzystnych warunkow i perspektyw gospodarczych oraz uprzedniej podwyzki stop przez EBC.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian na 1,50%, zgodnie z oczekiwaniami. Wakacyjna
przerwa w posiedzeniach nie doprowadzita do rewizji pogladéw w Radzie. Zapisy komunikatu
sg niemal identyczne jak poprzednio: dobra koniunktura w kraju i za granicg, ale wcigz bez
przetozenia na inflacje. Wzrost inflacji po | kw. Rada przypisata jedynie wzrostowi cen ropy.
Odnoszgc sie do wyniku PKB za Il kw. RPP w komunikacie nie skupita sie na zaskakujgcej
stabosci inwestycji a za to podkreslita znaczenie konsumpc;ji i wzrost naktadéw inwestycyjnych
w sektorze publicznym i w duzych przedsiebiorstwach (aczkolwiek NBP ma zamiar poprosi¢
GUS o wyjasnienia odnosnie tego odczytu). Konkluzja zawarta w komunikacie niezmiennie
wskazuje na przekonanie Rady o dalszym diugotrwalym pozostawaniu inflacji w poblizu celu.
Zdaniem Rady perspektywy gospodarcze sg korzystne, pomimo zakfadanego obnizenia
dynamiki PKB w kolejnych latach. W zwigzku z powyzszym RPP uwaza, ze brak zmian stop jest
optymalnym rozwigzaniem.

Podczas konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski powtorzyt, ze Polska jest ,0azg
stabilnosci” a stabilny poziom stép jest zaletg i nie wida¢ obecnie powoddéw, dla ktérych
nalezaloby z niej rezygnowaé (zgodzit sie z tym obecny na konferencji Jerzy Zyzynski).
Zdaniem Adama Glapinskiego przy braku szokéw zewnetrznych jest bardzo prawdopodobne,
ze stopy pozostang niezmienione do kohca 2019 r. a moze i przez pierwsze kwartaty 2020 r.
Niewykluczone tez, ze w trakcie 2020 r. EBC zndéw podejmie sie luzowania ilosciowego dla
pobudzenia gospodarki, co jeszcze oddalitoby potrzebe podwyzek stop. Prezes NBP przyznat,
ze nie wierzy w wybuch wojen celnych jak w XIX w. Z drugiej strony zauwazyt, ze na zjazdach
bankieréw centralnych w BIS nie sg podnoszone obawy o0 przegrzanie gospodarek, a raczej o
nawrot spowolnienia i ryzyka deflacji. Kamil Zubelewicz stwierdzit, ze w sensie realnym obecna
polityka nie jest stabilna a w przypadku pogorszenia sie perspektywy inflacji pojawig sie wnioski
o podwyzki. Prezes Glapinski po tych stowach zaznaczyt, ze Zubelewicz jest jednym z dwdéch
cztonkéw 10-osobowej Rady kwestionujagcym wewnetrzny konsens co do przysztej Sciezki stop.

Adam Glapinski wspomniat, ze w przyjetych przez RPP (ale jeszcze nie publikowanych)
zatozeniach polityki pienieznej na 2019 r. nie ma zasadniczych zmian. Ostatnio Eryk ton
postulowat podkreslenie tam mozliwosci podejmowania dziatan niekonwencjonalnych.

Podsumowujgc, wrzesniowe posiedzenie RPP nie wniosto wiele nowego w nasze rozumienie
nastawienia i zamiarow RPP. W zwigzku z tym wcigz uwazamy, ze stopy zostang stabilne co
najmniej do listopada 2019 r. a decyzja o podwyzce wymagac¢ bedzie utrzymywania sie wzrostu
na solidnym poziomie, wyjscia dynamiki CPI ponad cel (z wpisang w projekcje NBP perspektywa
dalszego wzrostu). Dodatkowym warunkiem koniecznym moze sie tez okaza¢ wykonanie najpierw
ruchu przez EBC
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczono zmiany w poréwnaniu z lipcem)
W gospodarce $wiatowej utrzymuje sie dobra koniunktura. W strefie euro sytuacja gospodarcza pozostaje korzystna, mimo
nieco wolniejszego niz w 2017 r. tempa wzrostu gospodarczego.

Inflacja za granica pozostaje umiarkowana mimo utrzymujgcej si¢ dobrej koniunktury na swiecie. Jednocze$nie wzrost cen ropy
naftowej w ostatnich miesigcach przyczynit sie do podwyzszenia wskaznikow inflacji w wielu krajach.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowag ponizej zera.
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 kontynuuje stopniowe zaciesnianie
polityki pienieznej.

W Polsce dane o PKB w Il kw. wskazujg na utrzymywanie si¢ wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Wzrostowi aktywnosci
gospodarczej sprzyja rosngca konsumpcja wspierana przez zwiekszajgce sie zatrudnienie i ptace, wyptaty swiadczen oraz
bardzo dobre nastroje konsumentéw. Towarzyszy temu wzrost inwestycji zarowno w sektorze publicznym, jak i w sektorze
duzych przedsiebiorstw. W Il kw. br. wyrazny wzrost dynamiki eksportu, przez co wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt
dodatni.

Mimo wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w ubiegtym roku wzrostu ptac dynamika cen débr konsumpcyjnych
pozostaje umiarkowana. Nieco wyzszy niz w | kwartale br. roczny wskaznik CPI jest gtéwnie efektem wzrostu cen paliw.
Jednoczesnie inflacja po wylgczeniu cen zywnosci i energii pozostaje niska.

W ocenie Rady biezgce informacje wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego 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 stop procentowych
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage
makroekonomiczng.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek 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
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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