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Bez zmian

Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy procentowe bez zmian (referencyjna na poziomie 1,5%). Na konferencji
prasowej Prezes Marek Belka stwierdzit, ze nastawienie RPP rowniez sie nie zmienito (stopy stabilne do konca kadencji). Bez
(znaczacych) zmian pozostajg rowniez prognozy NBP odnosnie inflacji (wyjscie z deflacji w listopadzie, podobnie jak nasza
prognoza) i wzrostu gospodarczego (3,6% w tym roku, co jest zblizone do naszej prognozy). RPP zaczela pracowa¢ nad
zalozeniami polityki pienieznej na przyszty rok (beda zaakceptowane w polowie wrzesnia), ale wedlug Prezesa NBP pozostang (a
jakze by inaczej) bez wiekszych zmian. Dzisiejsza decyzja powinna pozosta¢ bez wptywu na rynek.

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Taka decyzja nie jest
zadnym zaskoczeniem i wydaje sie bardzo prawdopodobne, Zze stopy pozostang bez zmian do kohca obecnej kadencji RPP. Rada
juz wczesniej data jasno do zrozumienia, ze nie widzi potrzeby zmian w polityce pienigznej o ile w sytuacji makroekonomicznej nie
zajda znaczgce zmiany. | chociaz w ostatnich publikacjach krajowych danych pojawito sie kilka negatywnych niespodzianek, to w
naszej ocenie perspektywy gospodarcze dla Polski pozostajg catkiem niezte. Najwieksze obawy w tej chwili dotyczg sytuacji w
Chinach i jej wptywu na $wiatowy wzrost gospodarczy, ale jak na razie — pomimo zwiekszonej niepewnosci — raczej nie widzimy
powodu, aby zaklada¢ dramatyczne pogorszenie perspektyw wzrostu dla gospodarki $wiatowej. Naszym zdaniem wzrost PKB w
Polsce powinien lekko przyspieszy¢ w Il potowie tego roku i utrzymac sie na nieztym poziomie w 2016. Jednoczesnie inflacja
bedzie stopniowo rosta.

Ocena banku centralnego pozostaje podobna. Podczas konferencji prasowej, Prezes NBP Marek Belka stwierdzit, ze prognozy
zaréwno inflacji jak i PKB pozostajg bez wigkszych zmian. Deflacja powinna zakonczyc sig w listopadzie, a wzrost PKB z ostatniej
projekcji (na poziomie 3,6% w tym roku) wcigz jest aktualny. Komunikat zwraca co prawda uwage na ryzyka dla globalnego wzrostu
(oraz niska globalng inflacje), najwyrazniej jednak na dzis nie sg one na tyle istotne, aby zmienia¢ najbardziej prawdopodobny
scenariusz dla polskiej gospodarki. Odnoszac sie do pogorszenia ostatnich wskaznikéw (PMI), cztonkowie RPP wyrazili opinie, ze
moga to by¢ chwilowe zaburzenia, ale raczej w nastrojach niz ekonomicznej rzeczywistosci. Natomiast nieco gorsze dane o PKB za
drugi kwartat najwyrazniej nie zrobity na RPP wiekszego wrazenia.

W takich warunkach trudno naszym zdaniem uzasadni¢ dalsze tagodzenie polityki pienieznej w Polsce, chociaz jednoczesnie
podwyZzkKi stop tez nie nastgpig zapewne zbyt szybko — raczej nie przed kohcem 2016 r.

RPP dyskutowata nad nowymi zatozeniami polityki pienieznej, ktére zostang przyjete 15-go wrzesnia. Podczas konferenciji
prasowej padfa jasna wskazowka, ze nie nalezy oczekiwac istotnych modyfikacji.

Podczas konferencji prasowej Prezes Belka ponownie jednoznacznie negatywnie ocenit propozycje dotyczgce przewalutowania
kredytow we frankach szwajcarskich. Jest to zgodne z oficjalng opinig NBP wystang do parlamentu.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z lipcem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany. W strefie euro nastepuje-stopriowa—poprawa—keniunktury trwa

ozywienie gospodarcze choé aktywnese—gespedalceza—}est—nadal—mska dynamlka PKB nieznacznie sie obnlzyia w Il kw. W Stanach
Zjednoczonych

gespedadq—pezestaja—kerz-ysme wzrost PKB przyspleszyl Z kolei w Chlnach W—Z—Fest—gespedmezy—mrzyma}e dynamlka aktywnosm w

Il kw. utrzymata sne na niskim, jak na te gospodarke poziomie, a naplywajace dane sygnallzujq mozliwos¢ dalszego ostabienia
koniunktury. j&. Wraz z pogtebieniem
recesji w Rosji i Brazylii spowodowato to nasilenie obaw dotyczqcych perspektyw wzrostu w gospodarkach wschodzacych.

Pomimeo-trwajgcego-ozywienia Wzrost ryzyka silniejszego spowolnlenla w gospodarkach Fez-mmetysh wschodzacych przyczymI
sie do pogorszenia nastrojedw na rynkach finansowych

ebaw—e—mewyp#asalnese—@mey—@ddzaahwa*e—te%@nmku i—w efek(:le - spadk cen mektea:ysh Wlelu aktywow ﬁnansewyeh—a—takze

. Ponadto ponownie obnizyly si¢ ceny wigkszosci

surowcow, w tym ropy naftowej na rynkach Swiatowych.

Wobec umiarkowanej aktywnosci gospodarczej na swiecie oraz niskich cen surowcéw, dynamika cen w wielu krajach
pozostaje bardzo niska. W Stanach Zjednoczonych i strefie euro inflacja jest nadal zblizona do zera, a w niektorych
gospodarkach europejskich dynamika cen pozostaje ujemna.

. Gléwne banki centralne utrzymuja
stopy procentowe w poblizu zera, przy czym Rezerwa Federalna sygnalizuje mozliwos¢ ich podwyzszenia w biezagcym roku.
Jednoczesnie EBC kontynuuje program skupu aktywow. Z kolei Bank Chin zdewaluowat juana, co oddzialywato w kierunku
ostabienia walut niektérych gospodarek wschodzacych.

W Polsce dynamika PKB w Il kw. br. m-do byla nieco nizsza niz w poprzedniegem
kwartatate. Gtownym zrédiem czynnikiem wzrostu akwwnesm gospodarczejgo pozostat prawdepedebnie—wzrest popyt
konsumpciiyjny i-inwestycji—postepujgey—-w—warunkach-poprawy wspierany przez dobrag sytuacjie na rynku pracy, debrej-sytuaci

ﬂnansewej—ppzedstebmpstw oraz przyrost kredytu dla gospodarstw domowych w-zrestu—akeﬂ—kpedytewej—dedneezesnie—napkywajqee
- Do wzrostu PKB

przyczyniai sie takze dalszy - cho¢ onniejszy niz w | kw. — wzrost inwestycji, ktéremu sprzyjala korzystna sytuacja finansowa
firm. Z kolei wktad eksportu netto do wzrostu PKB wyraznie sie obnizyt. Lipcowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej
wskazujg na stabilizacje dynamiki wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i wcigz ujemng luke popytowg, w gospodarce nie ma presji inflacyjnej.
Réwnoczesnie niskie ceny surowcéw i umiarkowana dynamika ptac nominalnych przyezyniajg-sie-do—utrzymania—brakd ograniczajg
ryzyko wzrostu presji kosztowej. W rezultacie roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje ujemna, choC wzrestreczhej-dynamiki
cen-paliw--zywnosci-w-ostatnim-okresie-ograniczyt skalea rocznej deflacji stopniowo maleje. Ujemna jest takze roezna dynamika cen
produkcji sprzedanej, ratomiast a oczekiwania inflacyjne sg-nadalbardzo-niskie ksztaltujg sie na niskim poziomie.

W ocenie Rady w najblizszych miesigeach kwartatach reeznra dynamika cen bedzie nadal vjemna powoli rosnaé, przede-wszystkim
ze—wzgledu—nha—wezesniejsze—silne—spadki-—cen—surowcow—Jednoczesnie Jej wzrostowi bedzie sprzyja¢ oczekiwane utrzymanie
stabilnego wzrostu gospodarczego, nastepujagce w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku
pracy. egranicza-ryzyke-utrzymania-sie Jednoczesnie wzrost ryzyka silniejszego spowolnienia w gospodarkach wschodzacych
oraz spadek cen surowcoéw zwigkszaja niepewnosé¢ dotyczacag tempa powrotu inflacji perizej do celu w-$rednim-okresie. Takg
ocene wspiera lipcowa projekcja NBP. 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. 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 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,
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