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Nic nowego w polityce pienieznej

Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyla i pozostawita stopy procentowe bez zmian. Nie spodziewamy sie zadnych zmian w
polityce banku centralnego do konca obecnej kadencji Rady (a nawet dtuzej, do Il potowy 2016) i chociaz lipcowe posiedzenie
RPP bedzie odrobine ciekawsze ze wzgledu na publikacje nowych projekcji inflacji i PKB, to ogdlnie w krajowej polityce
pienieznej powieje w najblizszym czasie nuda.

Na rynku obligacji mieliSmy dzisiaj do czynienia z bardzo silng wyprzedaza, ale nie byta ona reakcjag na krajowa polityke
pieniezna, tylko skutkiem duzej skali korekty na bazowych rynkach dtugu. Koncéwka tygodnia moze by¢ okresem szczegoélnie
duzej zmiennosci na krajowym rynku ze wzgledu na obnizong ptynnos¢ w okresie dtugiego weekendu.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjna nadal znajduje sie na poziomie 1,5%.

Decyzja byla zgodna z oczekiwaniami. Niektdre z ostatnio publikowanych danych makro byty wprawdzie nieco rozczarowujgce, ale
ogolnie sytuacja polskiej gospodarki jest w naszej ocenie nadal bardzo dobra. Wzrost PKB przyspiesza, napedzany zaréwno
rosngcym popytem zagranicznym, jak i silnym popytem krajowym. Place realne rosng, inflacja zaczeta odbija¢ od dna, a zioty
przestat sie umacniaé. W tej sytuacji gospodarka nie potrzebuje dodatkowej stymulacji ze strony polityki pienieznej. Komentarze
wiekszosci cztonkéw RPP z ostatnich miesiecy wskazywaty zreszta do$¢ wyraznie, ze podzielajg oni podobny punkt widzenia
(zaréwno ci uwazani za gotebi, jak i jastrzebi). Co wiecej, prezes NBP Marek Belka powtorzyt na dzisiejszej konferencji prasowej
stanowisko z poprzedniego miesigca, ze musiatoby sie wydarzy¢ co$ wyjatkowego aby przeswiadczenie Rady Polityki Pienieznej o
sensie utrzymywania stop procentowych na obecnym poziomie miatoby sie zmieni¢. Nic takiego jego zdaniem obecnie sie nie
dzieje.

Oficjalny komunikat RPP nie ulegt zasadniczym zmianom w poréwnaniu z majem. Rada podtrzymata ocene, ze stopniowe
przyspieszenie wzrostu gospodarczego powinno ograniczaé ryzyko utrzymania inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Obnizenie
dynamiki produkcji i sprzedazy detalicznej w kwietniu RPP ocenita jako prawdopodobnie przejsciowe (co jest zgodne z naszg
oceng).

W efekcie, wcigz wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze do konica obecnej kadencji RPP stopy procentowe pozostang stabilne, a
kolejne posiedzenia Rady nie bedg z punktu widzenia rynku finansowego zbyt ekscytujgce. Odrobine ciekawsze moze by¢
posiedzenie Rady w lipcu, kiedy poznamy nowe projekcje inflacji i PKB — wydaje sie, ze moga one pokaza¢ wyzsze prognozy niz
poprzednio, ale one réwniez nie powinny sktoni¢ banku centralnego do dziatania. Troche wieksza niepewnos$¢ dotyczy polityki
pienieznej nowej RPP, poniewaz trudno na razie spekulowa¢ jaki bedzie jej sklad (ktéry bedzie uzalezniony od wyniku
pazdziernikowych wyboréw). Niemniej, z dzisiejszego punktu widzenia i biorac pod uwage aktualne prognozy ekonomiczne
spodziewamy sie pierwszej podwyzki stép procentowych w Polsce dopiero w ostatnim kwartale 2016 r.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84


http://www.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z majem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na S$wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym w 2015 r. oczekiwane jest jego nieznaczne
przyspieszenie. W strefie euro u&r—z—ymuje—se Felatwme—mska—déﬂmka—adwmesen—nastepme stopniowe ozywienie wzrostu
gospodarczego, cho¢ w dalszym ciggu jest on na niskim
poziomie. W Stanach Zjednoczonych — mimo ostabienia dynamﬂe—PKB—w—l—kwaﬁale koniunktury w pierwszych miesigcach biezacego
roku — oczekiwana jest kontynuacja ozywienia gospodarczego w kolejnych kwartatach. Jednoczes$nie w wigkszosci najwigkszych
gospodarek wschodzacych dynamika aktywnos$ci gospodarczej obniza sie, Zkelei a u wschodnich partneréw handlowych Polski, tj. w
Rosji i na Ukrainie perspektywy gospodarcze pozostajg niekorzystne.

Po silnym i dlugotrwatym spadku, ceny ropy na rynkach $wiatowych nieznacznie wzrosty w ostatnimch ekresie miesigcach. Przyczynito
sie to do ostabienia tendencji dezinflacyjnych w wielu krajach, w tym do wzrostu dynamiki cen w strefie euro. Dynamika cen na $wiecie
pozostaje jednak bardzo niska, a w wielu gospodarkach europejskich — ujemna. W tych warunkach gtéwne banki centralne utrzymujg
stopy procentowe w poblizu zera, a EBC kontynuuje program skupu aktywéw.-ce-sprzyja-wzrostowi-cen-aktywow finansowych-w-wiely
kFaj’aeh‘e’H’Fe‘pejs‘lél’eh“ i j O

W Polsce utrzymuje-sie-stabilny-wzrost-akbywnosei-gospodarczej—a dynamika realnego PKB w | kw. uksztaltowata-sie-prawdopodebnie
ha—hieco-wyzszym-poziomie—niz-w N kw—ub.r. przyspieszyta (do 3,6% wobec 3,3% w IV kw. 2014 r.). Gtéwnym zrodtem wzrostu
aktywnosci gospodarczej pozostat wzrost popytu krajowego, w tym konsumpcji i inwestycji, postepujacy w warunkach poprawy sytuacji

na rynku pracy, dobre] sytuacu flnansowej przedS|e,b|orstw oraz stab#nege wzrostu akcu kredytowej Z—kelea—eg;anlezajqee—na—aktywnese

kwietniu nastapl’fo jednak obnizenie dynamlkl produkql przemyslowej i sprzedazy detallcznej, cho¢ prawdopodobnle by’fo ono
przejsciowe.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i wcigz ujemng luke popytowg, w gospodarce nie ma presji popytowej.
Réwnoczesnie niskie ceny surowcow i umiarkowana dynamika ptac nominalnych przyczyniajg sie do utrzymania braku presji kosztowe;.

W rezultacie roczna dynamika cen konsumpcyjnych i-cenprodukeji-sprzedanej pozostaje ujemna, a-oczekiwania-inflacyjne-sg-bardze

niskie cho¢ nieznaczny wzrost cen paliw i zywnos$ci w ostatnim okresie ograniczyt skalg deflacji.
Dynamika cen produkcji sprzedanej pozostaje natomiast wyraznie ujemna, a oczekiwania inflacyjne sg nadal bardzo niskie.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach miesigcach roczna dynamika cen bedzie nadal ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na
wczesniejsze silne spadki cen ra—ryakach surowcow. Jednoczesnie oczekiwane stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania
sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymac 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztoéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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 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 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@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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