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Polityka pieniezna bez zmian

Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyla w maju — stopy procentowe pozostaly bez zmian, a oficjalny komunikat zmienit sie w
bardzo niewielkim stopniu w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Trudno si¢ temu dziwi¢, poniewaz ostatnie dane makro
potwierdzily przyspieszenie wzrostu PKB i dalszg poprawe na rynku pracy, inflacja zaczeta odbija¢ od dna, a trend aprecjacji
ztotego wyhamowat od poprzedniego spotkania Rady. Nie bylo wiec zadnych podstaw, aby RPP zmienita swoje stanowisko.
Oczekujemy, ze krajowe stopy procentowe pozostang stabilne przez ponad rok — dopiero pod koniec 2016 r. spodziewamy sie
pierwszej podwyzki stop w reakcji na stopniowy wzrost inflacji w kierunku celu.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, w zwigzku z czym stopa referencyjna nadal znajduje sie na
poziomie 1,5%.

Decyzja RPP nie byta zadnym zaskoczeniem. Ostatnie dane makro potwierdzity przy$pieszenie wzrostu PKB i dalszg poprawe na
rynku pracy, inflacja zaczeta odbija¢ od dna, a trend aprecjacji zZtotego wyhamowat od poprzedniego spotkania Rady. Nie byto wiec
zadnych podstaw, aby RPP zmienita swoje stanowisko. Wydaje sie, ze odzwierciedleniem braku kontrowersji w RPP co do podjetej
decyzji byt zaréwno stosunkowo wczesny termin jej ogtoszenia, jak i bardzo nieznaczne zmiany w tresci komunikatu w poréwnaniu
Z poprzednim miesigcem.

Rada odnotowata w komunikacie stabilny wzrost aktywno$ci gospodarczej, poprawe na rynku pracy i wzrost akcji kredytowej, ale
jednoczesnie podkreslita brak presji popytowej i kosztowej. Z drugiej strony, RPP zauwazyla, ze przyspieszenie wzrostu
gospodarczego i sytuacja na rynku pracy ograniczajg ryzyko utrzymywania inflacji ponizej celu w $rednim okresie.

W czasie konferencji prasowej Prezes NBP Marek Belka potwierdzit, ze w kwestii krotkookresowych perspektyw wzrostu
gospodarczego bank centralny jest optymistyczny, oceniajgc, ze gospodarka bedzie nabiera¢ tempa napedzana przez trzy silniki
(konsumpcje, inwestycje i eksport). RPP oczekuje tez stopniowego wzrostu wskaznika CPI, ktéry powinien wyjs¢ ze strefy deflaciji
,Z kohcem roku”. Jednocze$nie, Belka wskazat na czynniki, ktére mogg powodowaé, ze w dtuzszym horyzoncie dynamika cen
bedzie ograniczona: relatywnie niskie tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie, starzenie spoteczenstwa, wyzsza skionnos¢ do
oszczedzania. Co ciekawe, Jan Winiecki, uwazany za jednego z najbardziej jastrzebich czionkéw RPP, przychylit sie do tych opinii,
stwierdzajagc, ze prawdopodobnie bedziemy mieli do czynienia ze Srodowiskiem ponadprzecigtnie niskiego wzrostu gospodarczego
i presji antyinflacyjnej na $wiece, w zwigzku z czym oczekiwanie ze polska gospodarka moze wygenerowac wyrazny wzrost inflacji
jest ,pozbawione realizmu”.

W sumie, posiedzenie RPP nie zmienito naszych oczekiwan odnosnie perspektyw polityki pienieznej. Nie spodziewamy sie
zadnych zmian stop procentowych do konca kadencji obecnej Rady, a prawdopodobnie nawet dtuzej, czyli do Il potowy 2016.
Waéwczas stopy mogg pdjs¢ w gore w reakcji na stopniowy wzrost inflacji w kierunku celu.

Niewatpliwie gdyby w najblizszym czasie ztoty dalej mocno i szybko zyskiwat na wartosci, presja na obnizki stép mogtaby
wzrosnaé. Jednak jak wida¢ obawy o Grecje skutecznie powstrzymujg na razie ten trend. Co wiecej, naszym zdaniem im silniejsze
dane makro pojawiajg sie z krajowej gospodarki, tym wieksza skala umocnienia ztotego bytaby potrzebna, by spowodowacé reakcje
banku centralnego. A tymczasem spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach bedziemy $wiadkami poprawy wiekszosci
wskaznikoéw i przyspieszenia wzrostu gospodarczego (do ok. 4% r/r w IV kw.), a jednoczesnie dalszego stopniowego odbicia
dynamiki CPI od dna (chociaz prawdopodobnie pozostanie ona ponizej zera do konca Il kwartatu).
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z kwietniem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym w 2015 r. oczekiwane jest jego nieznaczne
przyspieszenie. W strefie euro utrzymuje sie relatywnie niska dynamika aktywnosci na—tle—innych—gospodarek—rozwinietych, ale
naptywajgce informacje sygnalizujg stopniowg poprawe koniunktury. W Stanach Zjednoczonych nateriast — mimo pogerszenia

niektérych—wskaznikéw—w—ostatnim—okresie ostabienia dynamiki PKB w | kwartale — oczekiwana jest kontynuacja ozywienia

gospodarczego. Z kolei u wschodnich partneréw handlowych Polski, tj. w Rosji i na Ukrainie perspektywy gospodarcze pozostajg
niekorzystne.

Po silnym i dtugotrwatym spadku, ceny sureweédw ropy na rynkach $wiatowych ustabilizowaly-sie nieznacznie wzrosty w ostatnim
okresie. Przyczynito sie to do ostabienia tendencji dezinflacyjnych w wielu krajach. Dynamika cen na swiecie pozostaje jednak bardzo
niska, a w wiekszesei wielu gospodarekach europejskich — ujemna. W tych warunkach, gtéwne banki centralne utrzymujg stopy
procentowe w poblizu zera, a EBC wruchemit kontynuuje program skupu ebligacji-skarbewych aktywow, co sprzyja wzrostowi cen
aktywow finansowych w wielu krajach europejskich.. Sprzyjato-to-pewnemu-umeecnieniuziotego-

W Polsce utrzymuje sie stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej, a dynamika PKB w | kw. uksztattowata sie prawdopodobnie na nieco
wyzszym poziomie niz w IV kw. ub.r. Gtéwnym zrédtem wzrostu aktywnosci gospodarczej pozostaje wzrost popytu krajowego,
Rapostepujacy w warunkach poprawy sytuacji na rynku pracy, dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz stabilnego wzrostu akcji
kredytowej. Z kolei ograniczajgco na aktywnosc¢ gospodarcza w Polsce odd2|a’fu1e nadal stosunkowe niski, cho¢ przyspieszajgcy, wzrost
popytu ze strony gtdéwnych partneréw handlowych, a

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu eraz-stopniowg-poprawe-sytuacji-na-rynku-pracy i wcigz ujemna luke popytowa, w

gospodarce nie ma presji popytowej—a. Rownoczesnie niskie ceny surowcow i umiarkowana dynamika ptac nominalnych ptae
pozostaje-umiarkowana—\Wraz-z-niskimi-cenami-surowedw przyczyniajq sie to do utrzymyawania braku presji kosztowej. sie-deflacji;
widoeznej—zaréwno—w W rezultacie, dynamieeka cen konsumpcyjnych,—ak i cen produkcji sprzedanej pozostaje ujemna, a
oczekiwania inflacyjne sg bardzo niskie. Towarzyszy-temu-utrzymywanie-sig-bardzo-niskich-oczekiwan-inflacyjryeh.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach roczna dynamika cen pezestanie bedzie nadal ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na
wczesniejsze silne spadki cen na rynkach surowcow. Jednoczesnie deokenane—w—marcu—dostosowanie—polityki—pienieznej—przy
utrzymujgeym—sie—stabilaym oczekiwane stopniowe przyspieszanie wzroeietu gospodarczymego, nastepujace w warunkach
oeczekiwanej poprawiey koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania sie inflacji
ponizej celu w Srednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszgce 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwhbk.pl, www.bzwbk.pl
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