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

—W strefie euro trwa ozywienie gospodarcze, cho¢ wzrost
aktywnosci jest tam nadal umiarkowany. i W Stanach Zjednoczonych — mimo nieco stabszych danych w ostatnim okresie —
utrzymule S|e korzystna konlunktura wzrost PKB w—l—l—l—kw—ebm—z—yd—sg—w blezqcym roku ma by¢ nieco wyzszy niz w 2015 r.
- Z kolei
w Ros;ji i Brazylii trwa recesja, a perspektywy tych gospodarek ulegly pogorszeniu. W Chlnach W—Z—F@SI—PKB—W—HJ—IeW—pe—Faz—keJe}ny
sie-obnizyljednak dane naplywajgce w IV kw. sygnalizujg stabilizacje dynamiki aktywnosci gospodarczej, choé na nizszym poziomie
niz w poprzednich latach. Mozliwo$¢ silniejszege dalszego ostabienia koniunktury w gospodarkach wschodzacych pozostaje jednak
istotnym zrédtem ryzyka dla wzrostu w Swiatowej gospodarce.

W ostatnim okresie ponownie wyraznie obnlzyiy si¢ ceny ropy naftowej i innych surowcéw energetycznych na rynkach
Swiatowych. h W efekcie inflacja w wielu gospodarkach — w tym w
Stanaeh—Zjedﬂeezenyeh—} strefie euro — pozostaje nra—poziemie zblizonyma do zera. Jednoczesnie w niektorych gospodarkach —
tym w Stanach Zjednoczonych - inflacja bazowa jest wyraznie wyzsza od dynamiki cen konsumpcyjnych, do czego przyczynia
sie trwajace ozywienie gospodarcze. W tych warunkach nastepuje dywergencja polityki pienieznej Rezerwy Federalnej i EBC.
wtrzymdg—stopy—procentowe—w—poblizu—zera,—cheé Rezerwa Federalna zapewiada—ich—podwyzszenie—w—najblizszej—przysziosei
podwyzszyla stopy procentowe po 5|edm|u Iatach utrzymywanla ich na poziomie zblizonym do zera. Z kolei Natemiast EBC

5 A ia ponownie zfagodzit swoja polityke pieniezng,
gldwnie poprzez wydtuzenie okresu realizacji programu skupu aktywow oraz rozszerzenie jego zakresu. Decyzje gtéwnych
bankéw centralnych, a takze silny spadek cen ropy naftowej przyczynitly sie do przejSciowego wzrostu zmiennosci cen
aktywow na migdzynarodowych rynkach finansowych.

W Polsce utrzymuje sie stabilny wzrost gospodarczy,

ktorego gtdwnym czynnikiem Wz-resm—gespeda#ezege—pezesta}e popyt krajowy kensumpeyjny— Wzrostowi popytu sprzyja wspierany

przez korzystna sytuacja na rynku pracy, debre pozytywne nastrOJe konsumentow i dobra sytua(:ja flnansowa firm eraz—wzrost

Natomlast ograniczajgco na dynamlke popytu w gospodarce oddZ|aIu1e Jedneezesme—sldemese—ﬂ#n—de—mwestewama—jest—nadal
egraniczana—przez—niepewnosc dotyczacq perspektyw kemunktur—y wzrostu gospodarczego za granica. Obmzenm—w—zr—estu—w

; Sy v v ; - ; y z Ze wzgledu na
wciaz ujemng luke popytowa, a takze jedynie umiarkowang dynamike wynagrodzen w gospodarce brak jest obecnie presji
inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne, cho¢ w—estatrim—okresie skala deflacji
stopniowo sie zmniejszyta. Gtdwng przyczyng utrzymywania sie deflacji pozostaje silny spadek cen surowcéw energetycznych na
rynkach swiatowych. Oczekiwania inflacyjne pozestaj sq nadal bardzo niskie.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika eer CP| bedzie powoli rosng¢, cho¢ ze wzgledu na ponowny spadek cen
surowcow tempo wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych moze byé¢ nizsze niz dotychczas oceniano. Jak dotychczas
utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jednak negatywnego wplywu na decyzje podmiotéw gospodarczych. Jdej Stopniowemu
wzrostowi dynamiki cen bedzie sprzyja¢ stopniowe domykanle S|e |Uk| popytowej, nastepUJace w warunkach poprawy konlunktury w
strefie euro i dobre] sytuaCJl na krajowym rynku pracy.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, uznajgc, ze w swietle dostepnych danych i prognoz
obecny poziom stdp sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage
makroekonomiczna.

Petniejsza ocena perspektyw ksztattowania si¢ dynamiki cen oraz wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach bedzie
mozliwa po zapoznaniu si¢ z marcowa projekcja inflacji i PKB.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
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¢ si¢ 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 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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