- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ PO RADZIE

6 maja 2015

Status quo w polityce pienieznej

Dzisiejsza decyzja RPP o utrzymaniu stop procentowych bez zmian byla zgodna z oczekiwaniami. Ponadto, komunikat po
posiedzeniu nie ulegt duzym zmianom. Rada spodziewa sig, ze po zaskakujgco mocnym wzroscie gospodarczym w Polsce w IV
kw. 2015 r. (4,3% rir), w | kw. 2016 r. mozna oczekiwa¢ pewnego spowolnienia ale bedzie ono zapewne tymczasowe. W kolejnych
kwartatach bank centralny spodziewa sie stabilnego i solidnego wzrostu, wspieranego gtéwnie przez konsumpcje prywatng.
Prezes NBP Marek Belka powiedzial podczas konferencji, ze ostatnie stabsze dane z gospodarki nie zmienity pogladéw RPP na
polityke pieniezng i nie zwiekszyly jej sklonnosci do obnizania stop. Co wiecej, inny cztonek Rady, Eryk ton, ktory wczesniej byt
wsrod oséb sugerujacych mozliwos¢ obnizek stop jesli wzrost gospodarczy spowolni powiedzial, ze obecnie nie widaé¢ zadnych
zagrozen, ktére uzasadniatyby poluzowanie polityki pienieznej. Nasze prognozy pozostaja bez zmian — sadzimy, ze obnizki stop
mogtyby mie¢ miejsce tylko w przypadku silnego ostabienia dynamiki PKB lub znacznego umocnienia ztotego, co nie jest jednak
naszym scenariuszem bazowym. Dalej sadzimy, ze stopy NBP pozostang niezmienione w najblizszych miesigcach.

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z kwietniem)
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------ dobra wzrost gospodarczy w | kw. br.
obnlzyl sie, czemu jednak towarzyszyla postepUcha poprawa sytuac1| na tamtejszym rynku pracy. Z kolei w Chinach wzrost
gospedarezy PKB w dalszym ciggu stopniowo spowalnia, a Rosja i Brazylia pozostajg w recesji.

Ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcéw na rynkach $wiatowych — pomimo pewnego wzrostu w ostatnich dwéch miesigcach —
pozostajg wyraznie nizsze niz rok wczesniej. Niskie ceny surowcow wraz z umiarkowang aktywnoscig gospodarczg na Swiecie sg
gtéwng przyczyng utrzymywania sie dynamiki cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach na bardzo niskim poziomie. W niektorych
gospodarkach — w tym strefie euro — dynamika cen jest ujemna.

Whtyeh-warunkaeh Europejski Bank Centralny w-rmareu-ztagodzit-pelityke-pieniezng,—ebnizajge utrzymuje stopy procentowe na bardzo
niskim poziomie, w tym stope depozytowa ponizej zera, a takze kontynuuje zakupy aktywow finansowych erazzwiekszajge

skale—lazewama—ﬂesemwege Natomlast Rezerwa Federalna po podwyzce w grudnlu - utrzmeJe stopy procentowe na niezmienionym

zrewidowane dane o rachunkach narodowych wskazujq, ze wzrost PKB w IV kw. ub.r. byt wyzszy niz wczesniej szacowano. W
| kw. br. nastapito prawdopodobnie pewne obnizenie dynamikai PKB wkw—br—megla-byé-nieznacznie-nizsza-niz-w-poprzednim
kwartale. Wzrost aktywnosci jest nadal wspierany przez stabilny—wzrostkonsumpeji—i—rosngece—inwestycje—Zwiekszaniv—popytu
keonsumpeyjnego-sprzyja-postepujgey wzrost zatrudnienia eraz, poprawae nastrojéw konsumentéw, Penadio-inwestycje-sg-wspierane

przez dobrg sytuacje finansowg firm, wysokie wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych, a takze stabilny wzrost kredytu eraz
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. Ostabienie wzrostu gospodarczego na poczatku br. byto wiec
prawdopodobnle przejsciowe, cho¢ utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca koniunktury za granicg jest czynnikiem ryzyka dla
krajowej aktywnosci gospodarcze;j.

Ze wzgledu na weigz ujemng luke popytowg, a takze umiarkowang dynamike przecietnych nominalnych wynagrodzen w gospodarce
nie ma obecnie presji inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne. Do spadku cen
przyczyniajg sig jednak nadal gtéwnie czynniki zewnetrzne, w szczegdlnosci wczesniejszy silny spadek cen surowcéw na rynkach
Swiatowych oraz niska dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzyszg temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne.
Utrzymujaca sie deflacja nie wywiera jednak jak dotgd negatywnego wptywu na decyzje podmiotéw gospodarczych.

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna ze wzgledu na wczesniejszy silny spadek cen surowcow
na rynkach swiatowych. Jednoczesnie, po przejsciowym spowolnieniu dynamiki PKB na poczatku roku, w kolejnych kwartatach
oczekiwane jest utrzymanie towarzyszyé—temu—bedzie stabilnyego wzrostu gospodarczyego. Gtownym czynnikiem w—tym
oczekiwany wzrostu pozostanie dynamiki popytd konsumpcyjnegey wspierany rosngcym zatrudnieniem, prognozowanym
przyspieszeniem ptac oraz zwiekszeniem swiadczen spotecznych. Jednoczesnie zrodtem niepewnosci dla gospodarki — w tym dla
ksztattowania sie cen — pozostaje ryzyko pogorszenia koniunktury na $wiecie oraz wahania cen surowcow.

Rada podtrzymuje ocene, ze w $Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stop sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé rownowage 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 publikaciji 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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