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Nie zblizyliSmy sie do obnizki stép

Dzisiejsza decyzja RPP o utrzymaniu stop procentowych bez zmian byla zgodna z oczekiwaniami, a komunikat i konferencja
prasowa nie wniosty wiele nowego do perspektyw polityki pienieznej. Podczas konferencji prasowej Prezes NBP Marek Belka
powiedziat wrecz, ze w poréwnaniu z poprzednim miesiagcem Rada nie zblizyta sie w jakimkolwiek stopniu do obnizki stép. Jak
napisaliSmy po marcowym posiedzeniu RPP, jesli opublikowana woéwczas nowa projekcja inflacji nie przekonata do obnizki, to
trudno o zmiane opinii w kolejnych miesigcach. Najprawdopodobniej dzisiejsza decyzja byta jednomysina, co moze sugerowac
réwniez wczesna godzina jej ogloszenia. Belka powiedziat, ze obecnie jest spora zbieznos¢ pogladéow wsréd cztonkéw Rady (co
nie musi by¢ kontynuowane w przysztosci). RPP akceptuje znaczace odchylenie inflacji od celu i traktuje cel inflacyjny bardzo
elastycznie (zgodnie z zapisami Zatozen Polityki Pienieznej). Podczas konferencji padio nawet stwierdzenie, ze gtéwny cel RPP
(stabilnos¢ cen) jest osiagniety, co umozliwia rowniez zwrécenie wigekszej uwagi na stabilnos¢ sektora finansowego.
Podkreslono, ze tempo wzrostu gospodarczego pozostaje dos¢ wysokie (cho¢ nieco nizsze w | kw. 2016 niz IV kw. 2015),
podobnie jak wzrost funduszu wynagrodzen, a sytuacja na rynku pracy jest wciaz pozytywna. Wiekszos¢ czynnikow ryzyka dla
wzrostu PKB jest zewnetrznych (wspomniano o Brexit), a ich ewentualna realizacja mogtaby doprowadzi¢ do obnizki stop. Co
ciekawe, Belka powiedzial, ze jednym z watkéw podczas dyskusji byla mozliwos¢ jednorazowego dostosowania stop
procentowych w wiekszej skali (nie w sekwencji czy cyklu obnizek). Niemniej, ten scenariusz byt czysto teoretyczny i gtéwna
konkluzja po dzisiejszym posiedzeniu to: w najblizszych miesigcach najbardziej prawdopodobnym scenariuszem sg stabilne
stopy procentowe.

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany,—przy—ezym—w-ostatrim—okresie-wzrosta—niepewnosé—dotyczaea

perspekbyw Swiatowej-gospodarki. Jednoczesnie w gospodarce globalnej utrzymuje sie¢ podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca
przysztej koniunktury, w tym przede wszystkim niepewnos¢ co do skali ostabienia aktywnosci w gospodarkach

wschodzacych oraz jego przetozenia na aktywnosc w gospodarkach rozwinietych.

W strefie euro trwa ozywienie gospodarcze—¢ gownym-e2y A

irwestyeji——eksportd. W kolejnych kwartatach oczekiwane jest utrzymanie umlarkowanego wzrostu aktywnoscl w tej
gospodarce, cho¢ negatywnie na perspektywy tamtejszej koniunktury oddzialuje spowolnienie wzrostu w gospodarkach
wschodzacych. W Stanach Zjednoczonych pekﬂku—lataeh—ez—vaema—gespedare&eg& po pewnym spowolnlenlu wzrostu PKB w I
potowie ub.r. — koniunktura jest nadal relatywnie dobra dy ; y ,
akbywnosei-w-tej-gospodarce. Z kolei w W Chinach z-kelei wzrost gospodarczy w dalszym ciggu spowalma ebmza—s&tempe—mpesw
gespedarezege pedezas—gdy a Rosja i Brazylla pozostaja w reces;ji. Qbawy—e—mezlmese—d&szege—es*a@enha—aktwnesel—w

Ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcéw na rynkach swiatowych — pomimo pewnego wzrostu w ostatnich dwéch
miesigcach — pozostajg wyraznie nizsze niz rok wczesniej. Niskie ceny surowcow wraz z umiarkowang aktywnoscia
gospodarczg na swiecie sg gtéwng przyczyng utrzymywania sie¢ dynamiki cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach na
bardzo nlsklm pozmmle w nlektorych gospodarkach w tym strefie euro — dynamlka cen jest ujemna. Nepewnos&detyezaea
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W tych warunkach Europejski Bank Centralny ebnizy w marcu ztagodzit polityke pieniezna, obnizajgc stopy procentowe oraz
zwiekszajacyt skale luzowania ilosciowego. W-Stanach-Zjednoczonyeh; Natomiast Rezerwa Federalna — mimo—podwyzszenia-siop
procentowsyrch-po podwyzce w grudniu — utrzymule stopy procentowe na nlezmlemonym poziomie, sygnahzu;qc |ch mozliwy
wzrost w kolejnych kwartatach i
Decyzje gtéwnych bankéw centralnych oraz wzrost cen ropy przyczynily si¢ do pewnej poprawy nastrojow na
miedzynarodowych rynkach finansowych i wzrostu cen aktywéw w ostatnim okresie, w tym cen akcji i kurséw walut
gospodarek wschodzacych.

W Polsce utrzymuje sig stabilny wzrost gospodarczy, choé dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej sygnalizuja,

ze dynamika PKB w | kw. br. mogta byc nieznacznie nizsza niz w poprzednlm kwartale a—dane—zaN—kw—potwierdzity nrawet
RieZRaczRe-przyspieszente-dynamiki-PKB. i Wzrost aktywnosci jest nadal

wspierany przez stabilny wzrost konsumpcji i rosngce inwestycje. Zwigkszaniu popytu konsumpcyjnego sprzyja postepujacy
wzrost zatrudnienia oraz poprawa nastrojow konsumentéw. Ponadto inwestycje sg wspierane przez dobra sytuacje finansowa
firm, wysokie wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych oraz relatywnie korzystne perspektywy popytu. Towarzyszy temu
stabilny wzrost akcji kredytowej Tempo wzrostu gospodarczego jest jednoczesnie ogranlczane przez osiablenle popytu

Ze wzgledu na wcigz ujemng luke popytowa, a takze jedynie umiarkowang dynamike nominalnych wynagrodzen w gospodarce nie ma

presji inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne. Glowng-przyeczynra-utrzymywania-sie
deflacjijestjednak-Do spadku cen przyczyniajg sie jednak nadal gtéwnie czynniki zewnetrzne, w szczegélnosci wczesniejszy

silny spadek cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych w-estatrich-kwartatach oraz niska dynamika cen w otoczeniu

polskiej gospodarki. Towarzyszg temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne. Oczekiwania—inflacyjne—sg—nadal-bardzo—niskie-

Utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak dotychczas negatywnego wptywu na decyzje podmiotéw gospodarczych.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynam|ka CPI pozostame u1emna ze wzgledu na wczesnlejszy snlny spadek cen surowcow
na rynkach swiatowych. Jednoczesnie ie towarzyszy¢
temu bedzie stabilny wzrost gospodarczy, w tym oczekiwany wzrost dynamiki popytu konsumpcyjnego wspierany rosngcym
zatrudnieniem, prognozowanym przyspieszeniem ptac oraz zwigkszeniem swiadczenh spotecznych. Jednoczesnie zrédtem niepewnosci
dla gospodarki — w tym dla ksztaltowania sie cen — pozostaje jest ryzyko pogorszenia koniunktury na swiecie oraz wahania cen
surowcow.

Rada podtrzymuje ocene, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac réwnowage makroekonomiczng.

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 mogg 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,

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