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RPP spokojna o gospodarke

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian (referencyjna na poziomie 1,5%). Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, ostatnie dane nie zmienily istotnie oceny perspektyw gospodarczych przez bank centralny, ktoéry nadal
spodziewa sie, ze inflacja bedzie powoli rosnaé, a wzrost gospodarczy pozostanie stabilny i dos¢ solidny (luka popytowa bedzie
sie stopniowo domykata). Prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze nie ma miejsca na zauwazalne zmiany w polityce pienieznej ani
obecnie, ani prawdopodobnie po zmianie kadencji RPP. Co wiecej, najbardziej gotebi cztonek obecnej Rady Jerzy Osiatynski
(ktory jako jedyny nie konczy kadencji na poczatku 2016 r.) zasugerowal, ze nie widzi przestanek do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej, poniewaz efektywnos¢ takich dziatan bytaby niewielka.

Nadal jest bardzo prawdopodobne, ze polityka pieniezna nie zmieni sie¢ do konca kadencji obecnej RPP. Naszym zdaniem
réwniez w 2016 r. stopy pozostang bez zmian, przy stabilnym wzroscie PKB i inflacji stopniowo rosnacej w kierunku 2%.

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany. W strefie euro trwa ozywienie gospodarcze, ehoé-dynamika a
ostatnie dane sugeruja utrzymanie stabilnego wzrostu PKB w tym obszarze walutowym nieznacznie-sie—obnizyla—w-H-kw. W
Stanach—Ziednoczonych—wzrost PKBprzyspieszyk Takze dane dotyczqce Stanéw Zjednoczonych wskazujq na dalszy wzrost

aktywnosci gospodarczej. Z kolei w Chinach dynam

Raplywajace—dane—sygnalizuja—meozliwosé—dalszege nastepuje dalsze estabienia ostabianie sie komunktury—W;az—z—peg%ememem
recesj-w a Rosjia | Brazylila pozostajg w recesji. spowodowato-to-nasilenie W zwigzku z tym utrzymuja sie obawy dotyczacyehe
perspektyw wzrostu w gospodarkach wschodzgcych, co zwieksza niepewnosé¢ dotyczaca globalnej koniunktury.

A v yhy-sie Inflacja w otoczeniu polskiej gospodarki
pozostaje bardzo niska i w wielu krajach ponownie si¢ obnizyta, do czego przyczynita sie giéwnie nowa fala spadkéw ceny

wiekszosei surowcow w ostatnich miesigcach—wtymropynaftowej-na-rynkach-Swiatowych- W strefie euro dynamika cen spadta

ponownie ponizej zera, a prognozy na kolejne kwartaty zostaly obnizone.

W takich warunkach Rezerwa Federalna i EBC G#ewne—baqkl—eentrame utrzymujg stopy procentowe w poblizu zera, przy-—ezym
A 2 A A A Vst : esnie EBC kontynuu1e takze program zaskupu

aktywow, sygnalizujac jego rozszerzenie. Z kolei

niektérych—gospodarek—wschodzgaeych Rezerwa Federalna nadal zapowiada mozllwosc podwyzszenla stop procentowych
Niepewnos¢ dotyczgca polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych i utrzymywanie sie obaw dotyczacych perspektyw
wzrostu gospodarczego w krajach rozwijajagcych si¢ powoduja podwyzszong zmiennos¢ na miedzynarodowych rynkach
finansowych.
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gospodarczej, wspierany gtownie przez wzrost popytu krajowego. Sprzyja mu korzystna sytuacja na rynku pracy, dobre
nastroje konsumentow, polepszenie sytuacji finansowej firm, a takze stabilny wzrost akcji kredytowej. Jednoczesnie niektére
wskazniki dotyczace aktywnosci gospodarczej byly w ostatnim okresie nieco nizsze od oczekiwan, cho¢ ich obnizenie byto
prawdopodobnie przejsciowe.

Ze wzgledu na umlarkowane tempo wzrostu popytu i wcigz UJemna luke popytowa, w gospodarce brak jest obecnie preSJI |nflacyjnej

. Gléwnq przyczyna pogtebienia sie deflacji byt
spadek cen surowcéw na rynkach swiatowych. W warunkach umiarkowanej dynamiki ptac ogranicza to ryzyko wzrostu presji
kosztowej. Towarzysza temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie nadal powoli rosngé. Jej wzrostowi bedzie sprzyja¢ oczekiwane
domykanie luki popytowej, utrzymanie-stabilnego-wzrostu-gospedarezegeo; nastepujgce w warunkach poprawy koniunktury w strefie
euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy. Jednoczesnie wzrest utrzymujace sie ryzykao silniejszego spowolnienia w
gospodarkach wschodzgcych, niskie eraz-spadek ceny surowcéw oraz obnizenie prognoz inflacji w otoczeniu polskiej gospodarki
zwiekszajg niepewnos¢ dotyczaca tempa powrotu inflacji do celu.

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 ktorgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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