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Kosmetyczne zmiany w projekcji

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian (stopa referencyjna na poziomie 1,5%), zgodnie z
oczekiwaniami. Tres¢ i ton komunikatu nie zmienity sie istotnie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Nowa informacja jest
aktualizacja projekcji NBP, ktora wskazuje — zgodnie z wczesniejszg sugestig przedstawicieli banku centralnego — na nieznacznie
nizszg niz poprzednio sciezke inflacji i PKB (gtéwnie w 2016, bo w 2017 r. réznice sg znikome). Ogdlnie, przewidywane trendy w
zakresie inflacji i wzrostu gospodarczego nie ulegly zasadniczej zmianie. Rada podtrzymata w kluczowym fragmencie
komunikatu stwierdzenie, ze inflacja bedzie powoli rosta, a luka popytowa bedzie sie domykata. Prezes NBP Marek Belka
wyraznie powtorzyt na konferencji prasowej, ze nic obecnie nie uzasadnia dalszych obnizek stop. Powiedziat tez, ze jesli polityka
budzetowa nowego rzadu okaze sie bardziej rozluzniona, trzeba bedzie dba¢ o odpowiedni policy-mix i bedzie to zadanie dla
nowej Rady Polityki Pienieznej. Zaznaczyt jednoczesnie, ze przyszie decyzje beda zalezaly od pogladow i preferencji nowej Rady.
Zgadzamy sie z tym, ze poglady czlonkéw nowej RPP beda kluczowe. Po wyraznej wygranej PiS w wyborach i jasnych
deklaracjach przedstawicieli tej partii, ze kandydaci na cztonkéw nowej RPP beda wybierani m.in. na podstawie ich sktonnosci
do tagodzenia polityki pienieznej uwazamy, ze stopy procentowe zostang jeszcze obnizone. Bioragc pod uwage przewidywane
trendy w gospodarce (utrzymanie przyzwoitego wzrostu PKB i stopniowy wzrost inflacji), jesli nowa RPP bedzie chciata obnizy¢
stopy procentowe, najlepsza strategia bedzie zapewne zrobienie tego mozliwie szybko, aby zminimalizowaé ewentualne ryzyko
zarzutéw o dziatanie procykliczne. Na posiedzeniu w lutym 2016 bedzie juz obecnych pieciu nowych cztonkéw RPP, co razem z
dwoma cztonkami ‘prezydenckimi’ obecnej kadencji (ktorych poglady zaczety ostatnio ewoluowaé w gotebig strong) moze juz
wystarczy¢ do przegtosowania obnizki. Na posiedzeniu RPP w marcu (na ktérym bedzie juz dostepna nowa aktualizacja projekcji
NBP) pojawi sie juz Rada w catkowicie odswiezonym sktadzie, z oSmioma nowymi cztonkami. Zaktadamy, ze stopa referencyjna
zostanie obnizona o 50pb jeszcze w | kwartale 2016 r.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lis 14 Mar 15 Lip 15 Lis 15 Lis 14 Mar 15 Lip 15 Lis 15
2014 2,9-3,5 - - - 0,0-0,2 - - -
2015 2,0-3,7 2,7-4,2 3,0-4,3 2,9-3,9 0,4-1,7 -1,0-0,0 -1,1:-04 -0,9:-0,8
2016 1,9-4,2 2,2-4,4 2,3-4,5 2,3-4,3 0,6-2,3 -0,1-1,8 0,7-2,5 0,4-1,8
2017 - 2,4-4,6 2,5-47 2,4-4.6 - 0,1-2,2 0,5-2,6 0,4-2,5

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z pazdziernikiem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $Swiecie pozostaje umiarkowany. W strefie euro trwa ozywienie gospodarcze, a ostathie

naptywajace dane sugerujg utrzymanie stabilnego wzrostu PKB w tym obszarze walutowym. Fakze—dane—dotyczgce—Standw W
Stanach Zjednoczonych wskazujg-na-dalszy-wzrost-akbywnosei-gospodarczej wzrost PKB w Il kw. obnizyt sie, jednak w kolejnych
kwartatach oczekiwana jest kontynuacja ozywienia. Z kolei w Chinach nastepuje—dalsze—ostabianie—sig—keniunktury wzrost

gospodarczy po raz kolejny sig¢ obnizyl, a w Rosjai i Brazyliai pezestajg—w trwa recesjia. W-—zwigzku—=z-tym Uutrzymujg sie wiec
obawy dotyczgce perspektyw wzrostu w gospodarkach wschodzacych, co zwieksza niepewno$¢ dotyczaca globalnej koniunktury.

pregnezy—na—kelemeﬂarta&—zesta@y—ebm—zene Spadek cen surowcow w ostatnich m|e5|qcach przyczyml ie do obnizenia inflacji

w wielu gospodarkach, w tym w Stanach Zjednoczonych i strefie euro.

W takich tych warunkach Rezerwa Federalna i EBC utrzymujg stopy procentowe w poblizu zera, cho¢ Rezerwa Federalna zapowiada
mozllwosc ich podwyzszenla Natomiast EBC kontynuule takze program zakupu aktywow, sygnah-zuje}e i zasygnallzowal Jego

rynkach finansowych w ostatnim okresie.

W Polsce, kentynuowanyjest utrzymuje sie stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej, wspierany—gtdéwnie—przez—wzrost ktorego

gléwnym czynnikiem jest popytu krajowegey. Wzrostowi popytu Ssprzyja mu korzystna sytuacja na rynku pracy, dobre nastroje
konsumentéw, polepszenie sytuacji finansowej firm, a takze stabilny wzrost akcji kredytowej. Natomiast ograniczajagco na dynamike
popytu w gospodarce oddzialuje niepewnos¢ przedsigbiorstw dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego za granica.

ebmzenw—by&e—prawdepedebme—ppzejsemwe Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i wciaz ujemng Iuke popytowq,

w gospodarce brak jest obecnie presji inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostaja
ujemne. Gtéwng przyczyng pegtebienia utrzymywania sie deflacji byt pozostaje silny spadek cen surowcéw na rynkach swiatowych.
Wwardnkaeh Spadek ten, wraz z umiarkowanejg dynamikig ptac, ogranicza te ryzyko wzrostu presji kosztowej. Fowarzysza-temu
bardzo-niskie W tych warunkach oczekiwania inflacyjne pozostajg bardzo niskie.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika cen bedzie powoli rosng¢. Jej wzrostowi bedzie sprzyja¢ eczekiwane stopniowe
domykanie sie luki popytowej, nastepujgce w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy.
Jednoczesnie utrzymujgee-sie zrodtem niepewnosci dotyczacej szybkosci powrotu inflacji do celu pozostaje ryzyko silniejszego
spowolnienia w gospodarkach wschodzgcych i wplyw tego na swiatowa koniunkture, a takze mozliwos¢ utrzymania sie niskiech
ceny surowcow eraz-obnizenie—prognoz i w efekcie rowniez niskiej inflacji w otoczeniu polskiej gospodarki zwiekszajg—niepewnosé
detyezaca-tempa-powrotu-nflasii-de-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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. 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 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 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,
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