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Bank centralny nie bedzie sie spieszyt z podwyzkami stép

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjna wynosi nadal 1,50%.

Ton komunikatu RPP nie ulegt znaczagcym zmianom i pozostat golebi, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i pomimo faktu, ze sciezka
inflacyjna jest wyraznie wyzej niz w listopadowej projekcji. Centralna projekcja inflacji CPl poszta w gore o 0,8 pp w 2017 r. (do
nieco powyzej 2%) i o 0,5 pp w 2018 r. (do 1,9%). Centralna prognoza na 2019 r. to 2,4%. Nowa projekcja stawia podwaza zatem
niedawne przekonanie cztonkéw RPP, ze inflacja wkrétce spadnie z powrotem ponizej 1,5%. Z drugiej strony, projekcja pokazata,
ze w 2018 r. wskaznik CPI raczej ulegnie stabilizacji niz bedzie rést i ze perspektywa osiagniecia celu 2,5% jest wcigz dos¢ odlegta.

Czlonkowie RPP obecni w czasie konferencji prasowej (Hardt, Gatnar) powiedzieli, iz nie martwig sie wcale faktem, ze okres
ujemnych realnych stop procentowych moze by¢ dituzszy niz wczesniej sie spodziewali. Prezes NBP Adam Glapinski powtorzyt
kilkukrotnie swoja wczesniejszg opinie, ze nie widzi podstaw do rozwazania zmiany stop procentowych do konca tego roku. Co
wiecej, Glapinski dodat, ze jesli utrzymaja sie tendencje zgodne z przyjetymi w najnowszej projekcji, to jego zdaniem nie bedzie
podstaw do zaciesniania polityki monetarnej rowniez w 2018 r. W sumie, sagdzimy ze zarowno ton komunikatu jak i wypowiedzi
cztonkéw Rady w trakcie konferencji prasowej potwierdzity wyraznie, ze RPP nie bedzie si¢ spieszyla z zaciesnieniem polityki
pienieznej, o ile nie nastapi bardzo mocne zaskoczenie po stronie tendencji inflacyjnych. Wedtug nas, pierwsza podwyzka stop
procentowych w Polsce raczej nie nastagpi wczesniej niz pod koniec 2018 r., szczegdlnie jesli inflacja ustabilizuje sie w przysztym
roku (zgodnie z nowa projekcja NBP, ale tez naszg prognozg). Nie oznacza to, ze wczesniej nie bedzie dyskusji nt. zaciesnienia
polityki pienieznej, ale w naszej ocenie wiekszos¢ cztonkow RPP nie bedzie chciala zbyt wczesnie naciskaé na hamulec, aby nie
ostabia¢ wzrostu gospodarczego.

Raport o inflacji ze szczegotami dotyczacymi nowej projekcji NBP zostanie opublikowany w poniedziatek 10 marca.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Mar 16 Lip 16 Lis 16 Mar 17 Mar 16 Lip 16 Lis 16 Mar 17
2016 3,0+4,5 2,6+3,8 2,3+3,4 - -0,9+0,2 -0,9+-0,3 -0,7+-0,6 -
2017 2,6+4,8 2,4+45 2,6+4,5 3,4+4,0 0,2+2,3 0,3+2,2 0,5+2,0 1,6+2,5
2018 2,1+4,4 2,1+4,3 2,2+4,4 2,4+4,5 0,4+2,8 0,3+2,6 0,3+2,6 0,9+2,9
2019 - - - 2,3+4,4 - - - 1,2+3,5

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej za—granicg—pozestaje na swiecie jest nadal umiarkowany, przy czym pregrezy w wielu
gospodarkach utrwalaja sie sygnaty poprawy koniunktury w-gospodarce-Swiatowej-poprawily sie-w-ostatrim-okresie. W strefie euro

utrzymuje-sie-stopniowe-ozywienie wzrost gospodarczy jest stabilny, czemu sprzyja-wyrazna-poprawa towarzyszg bardzo dobre
nastrojéwe w przemysle. W Stanach Zjednoczonych koniunktura jest nadal wspierana przez poprawe sytuacji na rynku pracy

wyrazajacg sig¢ zarowno w zwigkszaniu zatrudnienia, jak i wzroscie ptac. W Chinach w IV kw. ub.r. —pe-kitku-tatach-spewelnienia—
wzrost PKB nieznacznie przyspieszyt, a Rosja prawdopodobnie wyszta z Towarzyszylo-temuzmniejszanie-sig-skali recesji w-Resji.

W ostatnich miesigcach inflacja w wielu krajach istotnie wzrosta. Przyczynit si¢ do tego gtéwnie wzrost cGeny surowcéw
na rynkach $wiatowych, ktéry jednak wyhamowat w ostatnim okresie sg-istotnie-wyzsze niz rok-wezesniej. Przyczynia-sie-to

do-wzrostu-inflacji-w-wielukrajach- Jednoczesnie niska presja popytowa w wielu gospodarkach, w tym w strefie euro, ogranicza
wzrost inflacji i sprawia, ze inflacja bazowa ksztattuje si¢ na niskim umiarkewanym poziomie.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera. EBC
kontynuuje takze program skupu aktywéw finansowych. Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych sygnalizuje natomiast
kontynuacje podwyzszania stép procentowych w biezgcym roku.

W Polsce wstepne-dane-o-PKB-w- 2016 r—wskazujg;ze w IV kw. ub.r. roezhe tempo wzrostu gospodarczego byto nieco wyzsze

zblizone-do-obserwowanege niz w poprzednim kwartale. Gtdwnym czynnikiem wzrostu pozostat rosngcy popyt konsumpcyjny
wsplerany przez wzrost zatrudmenla i piac bardzo dobre nastrOJe konsumentéw oraz wyptaty $wiadczen wychowawczych.

. Jednoczesnie zmniejszyt sie nastgpite

ograniczenie spadeku |nwestyCJ| De—mmejszege—spadku—mwestyeﬂ do czego przyczyn|+o sie prawdopodeobnie zwickszenie
wykorzystaniae srodkow unijnych z-rowej-perspektywy finansowejJE. Biezagce dane, w tym dane o produkcji i sprzedazy
detalicznej oraz rynku pracy, sygnalizuja kontynuacje poprawy koniunktury.

Rroczna dynamika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w Polsce wyraznie wzrosta w ostatnlch m|e5|qcach De-wzrostu-cen Pprzyczyniajaly sie do tego gtéwnie
wyzsze ceny surowcow na rynkach swiatowych, a wiec czynniki pozostajgce poza bezposrednim wptywem krajowej polityki
pienieznej. Inflacja bazowa jest nadal zblizona do zera, co wskazuje na utrzymujaca sie niska presje popytowa. Mimo

rosnacego zatrudnienia i ptac, wcigz umlarkowana jest takze Jedneezesme—pres&—mﬂaewnq—nada!—eg;ameza&wa#ewana

dynamika jednostkowych kosztéw pracy
W ocenie Rady, po istotnym wzroscie mﬂaej+ w plerwszyc eS|acach roku, elynanmka—een |anaCJa USt8bI|IZUje S|e w—kelejﬂyeh
kwartataeh na umiarkowanym poziomie. : . ,
Stabilizacji dynamiki cen w kolejnych kwartaiach bed2|e sprzyjac wygasanie efektow wyzszych cen surowcow na
rynkach Swiatowych przy jedynle stopnlowym zmekszanlu SIQ

} wewnetrznej presji inflacyjnej
popytowej zwigzanej z poprawa krajowej komunktury Rada—eeema—ze W efekcie ryzyko trwatego przekroczenia celu
inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone niewielkie.

Rada podtrzymuje ocene, ze w swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 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 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 spotkg 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 krajéw, 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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