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Greckie zawirowania bez wplywu na projekcje

Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyla i stopy procentowe pozostaty bez zmian (referencyjna na poziomie 1,5%). Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, podwyzszona zostata sciezka wzrostu gospodarczego i inflacji. W pierwszym przypadku zmiana dotyczy
przede wszystkim roku biezagcego (Srodek przedziatu prognozy ok. 3,7%). Jesli chodzi o inflacje, nastapito obnizenie prognozy

......

realnej stopy procentowej do zera i zwiekszatoby szanse na podwyzke stop procentowych w drugiej potowie 2016 roku. Taki jest
nasz scenariusz. Niemniej, spora niepewnos¢ dotyczy skiadu nowej RPP, ktéra bedzie w przysztym roku decydowata o
parametrach polityki pienieznej. Niepewnos¢ ta zniknie dopiero za kilka miesiecy.

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjna nadal wynosi 1,5%.
Tre$¢ komunikatu nie ulegta znaczacej zmianie w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, chociaz warto odnotowac, ze RPP
spodziewa sie obecnie stabilizacji tempa wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, podczas gdy w czerwcu oczekiwata jego
~Stopniowego przyspieszenia”. Z drugiej strony, Marek Belka powiedziat w czasie konferencji prasowej, ze bank centralny oczekuje
utrwalenia sie dobrej koniunktury i wzrostu gospodarczego domykajgcego luke popytowa. Brak przyspieszenia tempa wzrostu PKB
ma wynikaé z tego, ze nie powtorzy sie tak duzy wktad eksportu netto, jak to miato miejsce w pierwszym kwartale 2015.

Nowa projekcja banku centralnego pokazuje, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wyzszg $ciezke inflacji i PKB w kolejnych latach.
Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, najbardziej istotna zmiana wystgpita w przypadku roku biezgcego (obecna prognoza zgodna
mniej wiecej z naszg prognozg). W przypadku inflacji, w tym roku bank centralny oczekuje nieco gtebszej deflacji, ale w kolejnym
latach $ciezka projekcji rosnie dos¢ wyraznie. Centralny punkt projekcji wynosi obecnie 1,6%, czyli ok. 0,7 pkt proc wigcej niz w
poprzedniej. Niemniej, centralny punkt projekcji inflacji do kohca horyzontu prognozy (2017 r.) pozostaje ponizej celu inflacyjnego, a
w biezacym roku (na co zwrdcit uwage prezes NBP w czasie konferencji prasowej) przewidywana inflacja jest nawet nizsza niz
oczekiwana w marcu.

Marek Belka powiedzial, ze projekcja inflacji nie uwzglednia ostatnich wydarzen w Grecji i ich wptywu na rozwoj sytuacji, ale w
czasie prezentacji wynikdw projekcji (poniedziatek) przedstawiony zostanie réwniez scenariusz alternatywny (negatywny), ktory
bierze pod uwage mozliwe czynniki ryzyka. Jednak, zdaniem prezesa NBP, w scenariuszu tym $ciezki PKB i inflacji niewiele
odbiegajg od gtéwnych wynikéw projekdii.

Realizacja projekc;ji inflacji w przysztym roku, oznaczataby zmniejszenie realnej stopy procentowej do zera, co zwiekszatoby szanse
na podwyzke stop procentowych w drugiej potowie 2016 roku. Prezes Belka powiedziat, Ze nizsze stopy realne wspieratyby bardziej
gospodarke. Jednak, nie jest naszym zdaniem takie oczywiste, czy gospodarka takiej dodatkowej stymulacji ze strony polityki
pienieznej bedzie potrzebowata (solidny wzrost PKB, dobra sytuacja na rynku pracy wspierajaca konsumpcje). Zaktadamy wcigz,
ze do delikatnego dostosowania polityki pienieznej moze dojs¢ pod koniec przysziego roku. Rynek stopy procentowej wycenia
obecnie pierwszg podwyzke na przetomie 2016 i 2017 roku i wedtug Prezesa Belki ,jest to z grubsza prawidtowe”. Niemniej, spora
niepewnosc¢ dotyczy sktadu nowej RPP (zmiana 8 z 9 cztonkéw na poczatku przysztego roku oraz mozliwa zmiana Prezesa NBP w
potowie 2016), ktdra bedzie w przysztym roku decydowata o parametrach polityki pienieznej. Niepewnos$c¢ ta zniknie dopiero za
kilkka miesiecy. Do tego czasu niewiele w polskiej polityce pienieznej sie bedzie dziato, a uczestnicy rynku bedg bardziej
skoncentrowani na czynnikach zewnetrznych wptywajgcych na kurs ztotego i rentownosci obligacji. Miejmy nadzieje, ze te czynniki
nie bedg na tyle dynamiczne, zeby wymusi¢ wieksze zainteresowanie zmianami rynkowymi ze strony polskiego banku centralnego.
Prezes Belka powtdrzyt dzis, ze jesli miatyby by¢ jakies skutki posrednie zawirowan, ,wiemy co mamy robi¢”.
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lip 14 Lis 14 Mar 15 Lip 15 Lip 14 Lis 14 Mar 15 Lip 15
2014 3,2-4,1 2,9-3,5 - - -0,1-0,4 0,0-0,2 - -
2015 2,6-4,5 2,0-3,7 2,7-4,2 3,0-4,3 0,5-2,1 0,4-1,7 -1,0-0,0 -1,1:-0,4
2016 2,3-4,5 1,9-4,2 2,2-4.4 2,3-4,5 1,3-3,1 0,6-2,3 -0,1-1,8 0,7-2,5
2017 - - 2,4-4,6 2,5-4,7 - - 0,1-2,2 0,5-2,6

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg si¢ w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszgcym 50%.

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

Wzrost aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy—ezym—w2015 r—oczekiwane—jestjego—nieznaczne
przyspieszenie: W strefie euro nastepuje stopniowea ezywienie—wzrostu—gospedarczege poprawa koniunktury, cho¢ aktywnosé
gospodarcza Jest nadal w—dalsz—ym—e;qgu—jest—en—na nlsk+ma pezmnme W Stanach Zjednoczonych —mm&es&ab{ema—kemaﬂktw-y—w

dane sugeruja natomiast, ze spowolnienie aktywnosm na poczqtku roku bylo przejsciowe, a perspektywy tej gospodarki
pozostajq korzystne Z kolel w Chlnach wzrost gospodarczy utrzymuje sie na nlsklm jak na te gospodarke pozwmle

wschodnich partnerow handlowych Polski, tj. w Rosu i na Ukrainie pepspektywy—gespedareze—pezestajq—mekepz-ysme trwa recesja.

Pomimo trwajacego ozywienia w gospodarkach rozwinietych, nastroje na rynkach finansowych w ostatnim okresie pogorszyty
sie, do czego przyczynito sie nasilenie sie obaw o niewyptacalnos¢ Grecji. Oddzialywato to w kierunku spadku cen niektorych
aktywow finansowych, a takze ostabienia sie kurséw walut krajéw Europy SrodkowoWschodniej, w tym ztotego.

Po silnym i dlugotrwatym spadku, w ostatnich miesigcach ceny ropy na rynkach $wiatowych nieznacznie wzrosty w—estatnich
miesigeach. Przyczynito sig 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 wield niektérych gospodarkach europejskich — jest nadal ujemna. W
tych warunkach gtéwne banki centralne utrzymujg stopy procentowe w poblizu zera, a EBC kontynuuje program skupu aktywow.

W Polsce dynamika realrege PKB w Il kw. br. przyspieszya{do-3;6%wobec-3;3%-w- N -kw-2014+)} utrzymata sie prawdopodobnie
na poziomie zblizonym do poprzedniego kwartatu. Gtéwnym zrédtem wzrostu aktywnosci gospodarczej pozostat prawdopodobnie
wzrost pepytu—krajowego—w-tym konsumpcji i inwestycji, postepujacy w warunkach poprawy sytuacji na rynku pracy, dobrej sytuaciji
finansowej przedsiebiorstw oraz wzrostu akcji kredytowej. Jednoczesnie naptywajgce w ostatnim okresie dane nie wskazujg na

przyspieszenie wzrostu aktywnoscl gospodarczej w kolejnych kwartalach DOZ—leemu—gespedapezemu—sppzyia#e—takze

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i wcigz ujemng luke popytowg, w gospodarce nie ma presji pepytowej inflacyjnej.
Réwnoczesnie niskie ceny surowcow i umiarkowana dynamika ptac nominalnych przyczyniajg sie do utrzymania braku presji kosztowe;j.
W rezultacie roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje ujemna, cho¢ nieznraezny wzrost rocznej dynamiki cen paliw i zywnosci
w ostatnim okresie ograniczyt skale deflacji. Ujemna jest takze roczna Bdynamika cen produkcji sprzedanej pezestaje, natomiast
wyraznie-ujemna,—a oczekiwania inflacyjne sg nadal bardzo niskie.

Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcjg inflacji i PKB, stanowiaca jedng z przestanek, na
podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotyczace stop procentowych NBP. Zgodnie z lipcowg projekcja z modelu
NECMOD - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP z uwzglednieniem danych dostepnych do
22 czerwca 2015 r. (cut-off date dla projekcji) — roczna dynamika cen znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale -1,1+ -0,4% w 2015 r. (wobec -1,0+0,0% w projekcji z marca 2015 r.), 0,7+2,5% w 2016 r. (wobec -0,1+1,8%) oraz
0,5+2,6% w 2017 r. (wobec 0,1+2,2%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 3,0+4,3% w 2015 r. (wobec 2,7+4,2% w projekcji z marca 2015 r.), 2,3+4,5% w 2016 r.
(wobec 2,2+4,4%) oraz 2,5+4,7% w 2017 r. (wobec 2,4+4,6%).

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach roczna dynamika cen bedzie nadal ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze
silne spadki cen surowcow. Jednoczesnie oczekiwane stopriowe—przyspieszenie utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego,
nastepujgce w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania
sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Takga ocene wspiera lipcowa projekcja NBP. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymac¢
stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, Zze 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 informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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
kontaktowaé 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 kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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