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Nowa RPP kontynuuje starg polityke

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Mar 15 Lip 15 Lis 15 Mar 16 Mar 15 Lip 15 Lis 15 Mar 16
2015 2,7+4.2 3,0+4,3 2,9+3,9 - -1,0+0,0 -1,1+-0,4 -0,9+-0,8 -
2016 2,2+4,4 2,3+4,5 2,3+4,3 3,0+4,5 -0,1+1,8 0,7+2,5 0,4+1,8 -0,9+0,2
2017 2,4+4.6 2,5+4,7 2,4+4.6 2,6+4,8 0,1+2,2 0,5+2,2 0,4+2,5 0,2+2,3
2018 - - - 2,1+4.4 - - - 0,4+2,8

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany, przy czym w ostatnim okresie wzrosta niepewnos¢
dotyczaca perspektyw swiatowej gospodarki. W strefie euro trwa ozywienie gospodarcze, cho¢ wzrest-akbtypwnoscijest-tam—nadat
umiarkewany gtéwnym czynnlklem wzrostu pozosta]e popyt konsumpcyjny, przy nISkIe] dynamice mwestyCJl i eksportu. W
Stanach Zjednoczonych ‘ ‘ A y v A po kilku
latach ozywienia gospodarczego, w Il potowie ub.r. dynamlka PKB w
obnizyta sie¢ i utrzymuje sie ryzyko dalszego ostabienia aktywnosci w tej gospodarce Zkolei W w Chinach z kolei w dalszym
ciaggu obniza si¢ tempo wzrostu gospodarczyego systematycznie-spewalnia—a, podczas gdy Rosja i Brazylia pozostajg w giebokiej
recesji. Nasilajg—sie Oebawy o mozliwo$¢ dalszego ostabienia aktywnosci w gospodarkach wschodzgcych oraz ryzyko jego
przelozenia na aktywnos¢ w gospodarkach rozwmletych sa obecnle ee—]est g%ownym Fy-zquem czynnlklem niepewnosci dla
SW|atoweJ konlunktury A A A A

Niepewnos¢ dotyczaca sSwiatowej gospodarki wptywa negatywnie na nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych, co doprowadzito do obnizenia si¢ cen wielu aktywéw w ostatnlch m|e5|qcach Utrzymujq 5|e takze nlskle
cGeny ropy naftowej i innych surowcéw, w tym rolnych. ‘
W konsekwencji dynamika cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach w tym w strefie euro — pezestaje Jest zblizona do zera,
a prognozy |nflacj| na kolejne lata sa obnlzane : 5 A : :

- Europejski Bank Centralny obnizyt
w marcu stopy procentowe oraz zmekszyi skale luzowania |Ioscwwego W Stanach Zjednoczonych, mimo podwyzszenia stép

procentowych w grudniu i sygnalizowania ich dalszego wzrostu w kolejnych kwartatach, wzrosta niepewnos¢ dotyczaca
dalszego kierunku tamtejszej polityki pieniezne;j.

W Polsce wstepne-dane-orachunkach-narodowychza2015-r-wskazujgna utrzymuje sie stabilny wzrost gospodarczy, a dane za IV
kw. potwierdzily nawet nieznaczne przyspieszenie dynamiki PKB wNkw. Gléwnym czynnikiem wzrostu PKB gespedarczege
pozostaje popyt krajowy, wspierany przez stabilny wzrost konsumpcji i rosngce inwestycje. Wzrostowi popytu sprzyja korzystna
sytuacja na rynku pracy, pozytywne nastroje konsumentéw, dobra sytuacja finansowa firm oraz wysokie wykorzystanie ich zdolnosci
produkcyjnych oraz wzrost akcji kredytowe;.

Ze wzgledu na wcigz ujemng luke popytowg, a takze jedynie umiarkowang dynamike nominalnych wynagrodzen w gospodarce brak
jest-ebeenie nie ma presji inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne. Gtéwng przyczyng
utrzymywania sie deflacji jest jednak silny spadek cen surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych w ostatnich kwartatach.
Oczekiwania inflacyjne sg nadal bardzo niskie. Utrzymujgca sie deflacja nie wywiera jak dotychczas negatywnego wplywu na decyzje
podmiotéw gospodarczych.

Rada zapoznala si¢ z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcja inflacji i PKB, stanowiaca jedng z przestanek, na
podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotyczace stop procentowych NBP. Zgodnie z marcowg projekcja z modelu NECMOD
— przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP, z uwzglednieniem danych dostepnych do 23 lutego
2016 r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale -0,9 — 0,2% w 2016 r. (wobec
0,4 — 1,8% w projekcji z listopada 2015 r.), 0,2 — 2,3% w 2017 r. (wobec 0,4 — 2,5%) oraz 0,4 — 2,8% w 2018 r. Natomiast roczne
tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym prawdopodobieinstwem w przedziale 3,0 — 4,5% w 2016 r.
(wobec 2,3 -4,3% w projekcji z listopada 2015r.), 2,6 — 4,8% w 2017 r. (wobec 2,4 — 4,6%) oraz 2,1 — 4,4% w 2018 .

W ocenie Rady w najblizszych miesigeach kwartatach dynamika CPl pozostanie ujemna ze wzgledu na bardze—niski—peziom
wczesniejszy silny spadek cen surowcéw na rynkach $wiatowych. Jednoczes$nie oczekiwane jest stopniowe przyspieszenie inflacji
bazowej, czemu sprzyjaé bedzie stabilny wzrost gospodarczy, w tym oczekiwany wzrost dynamiki popytu konsumpcyjnego
wsplerany rosnagcym zatrudnieniem, prognozowanym przyspleszenlem ptac oraz zwiekszeniem $wiadczen spotecznych.

AW A A . Jednoczesnie zrédtem

v , Rada podtrzymuje ocene, ze w Swietle
dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowaé¢ réwnowage makroekonomiczna.

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $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
kontaktowacé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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,

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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