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Nizsze prognozy wzrostu, stopy (na razie?) bez zmian

Na pierwszym posiedzeniu pod przewodnictwem nowego prezesa NBP Adama Glapinskiego Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian. W nowej projekcji NBP obnizono tegoroczng inflacje (o 0,3 pp) i tempo wzrostu PKB (o 0,6 pkt.
proc.). NBP wciaz oczekuje stopniowego wzrostu inflacji, ale srodek projekcji na 2018 r. jest zaledwie na poziomie 1,5%. To
oznacza, ze bank centralny spodziewa sie inflacji ponizej celu (2,5%) jeszcze przez najblizsze dwa lata. Jesli chodzi o wzrost
gospodarczy, prezes Glapinski powiedziat, ze wszyscy czionkowie RPP oczekuja, ze wzrost gospodarczy bedzie szybszy niz
sugerujg wyniki modelu analitycznego. Wg Adama Glapinskiego wynik referendum w Wielkiej Brytanii w sprawie Brexitu stwarza
dodatkowg niepewnosé, co potencjalnie mogtoby szkodzi¢ inwestycjom zagranicznym w Polsce, ale w gruncie rzeczy skutki dla
polskiej gospodarki ,,nalezy oceni¢ jako zerowe” i nie wida¢ zadnych zagrozen ekonomicznych z tego tytutu. Jednoczesnie,
oficjalny komunikat zawiera fragment: ,,Czynnikiem ryzyka dla krajowej aktywnosci gospodarczej jest niepewnosé¢ dotyczaca
koniunktury za granica, w tym skutkow referendum dotyczacego wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej”. RPP wciaz
uwaza, ze polityka ‘wait and see’ jest obecnie najlepsza strategia. Prezes NBP podkreslit, ze Rada jest w tym wzgledzie
jednogtosna, co zostato potwierdzone podczas konferencji, gdy Jerzy Zyzynski, dotychczas najbardziej gotebi cztonek Rady,
powiedziat, ze nie ma powodéw do zmiany polityki dopoki nie pojawia sie sygnaly spowolnienia gospodarczego lub
przyspieszenia wzrostu.

RPP bagatelizuje zagrozenia wynikajgce z glosowania Brytyjczykow za wyjsciem z UE oraz powtérzyta w komunikacie do decyz;ji,
ze spowolnienie wzrostu PKB w | kwartale 2016 r. bylo tymczasowe. Tymczasem my uwazamy, ze perspektywy gospodarcze na
najblizsze kwartaty zaczely sie pogorszac¢ jeszcze przed referendum w Wielkiej Brytanii (ostatnie dane miesigczne sugeruja, ze
wzrost PKB w Il kwartale 2016 r. nie bedzie znaczaco lepsze niz w | kwartale), a Brexit tworzy dodatkowo negatywny impuls. W
zwiazku z tym zrewidowaliSmy nasze prognozy PKB dla Polski o 0,3-0,4 pkt. proc. na lata 2016-17. Jesli kolejne dane
makroekonomiczne potwierdzaja, ze istotne przyspieszenie wzrostu gospodarczego jest mato prawdopodobne, to oczekiwania
rynku na obnizki stop wzrosna. Nastepne posiedzenie RPP odbedzie si¢ we wrzesniu, a wiec juz po publikacji danych o PKB za Il
kw., ale wg nas zmiana stép tuz po wakacjach jest raczej malo prawdopodobna. W listopadzie dostepna bedzie natomiast nowa
projekcja NBP i jesli potwierdzi ona perspektywe wolniejszego wzrostu (zgodnie z naszymi oczekiwaniami), to Rada moze
woéwczas rozwazy¢ poluzowanie polityki pienieznej w sSrodowisku bezinflacyjnym. Decyzja bedzie zalezata rowniez od sytuacji na
rynku walutowym, szczegdlnie w kontekscie wielkiej niewiadomej zwigzanej z konwersja hipotecznych kredytéw walutowych.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lip 15 Lis 15 Mar 16 Lip 16 Lip 15 Lis 15 Mar 16 Lip 16
2015 3,0+4,3 2,9+3,9 - - -1,1+-0,4 -0,9+-0,8 - -
2016 2,3+4,5 2,3+4,3 3,0+4,5 2,6+3,8 0,7+2,5 0,4+1,8 -0,9+0,2 -0,9 +-0,3
2017 2,5+4,7 2,4+4,6 2,6+4,8 2,4+45 0,5+2,2 0,4+2,5 0,2+2,3 0,3+2,2
2018 - - 2,1+4,4 2,1+4,3 - - 0,4+2,8 0,3+2,6

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany—przy-c2zym Jednoczesnie utrzymuje sie niepewno$¢ dotyczaca
jego—perspektyw przysziej koniunktury w gospodarce globalnej, zwigzana dodatkowo z konsekwencjami referendum
dotyczacego opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielkg Brytanie. Wynik tego referendum przyczynit sie do wzrostu awers;ji
do ryzyka na swiatowych rynkach finansowych, co znalazlo odzwierciedlenie w ostabieniu kurséw walut i spadku cen
aktywow w wielu gospodarkach. W strefie euro — mimo negatywnego oddmatywanla slabej konlunktury w krajach zwuajqcych
sie — trwa stepniowe niewielkie ozywienie. j A

keniunktura-w-krajach-rozwijajgeych-sie. Czynnlklem ryzyka dla konlunktury w tej strefie jest przewidywane oslablenle wzrostu w
Wielkiej Brytanii. W Stanach Zjednoczonych M B-w A A W

utrzymuje sie umiarkowany wzrosty akbpwnesei gospodarcze}y, jednak obserwowane w ostatnich m|e5|qcach oslablenle
poprawy sytuacji na rynku pracy utrudnia ocene przysziej koniunktury w tym kraju. Naphrwajgce—dane—sygnalizujg—dalsze
ostabienie-wzrostu-gospodarczege W Chinach tempo wzrostu prawdopodobnie nadal maleje, a Rosja i Brazylia pozostajg w recesiji.

Ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcéw na rynkach $wiatowych — pomimo pewnego wzrostu w ostatnich miesigcach —
pozostajg wyraznie nizsze niz w poprzednich latach. Niskie ceny surowcéw wraz z umiarkowang aktywnoscig gospodarczg na Swiecie
sg gtébwng przyczyng utrzymywania sie dynamiki cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach na bardzo niskim poziomie. WW-niektéryeh
Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na ba;dz&msl«m poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa pomzej zera,
a takze kontynUUJe zakupy aktywow flnansowych A A A A

. ‘ ‘ , i. W Stanach Zjednoczonych dane z rynkéw
finansowych sugeruja opé6znienie dalszych podwyzek stop procentowych. Jednoczesnie wzrosta niepewnosé¢ dotyczaca
kolejnych decyzji Rezerwy Federalne;j.

W Polsce napIywajqce dane wskazu1q na przyspleszenle wzrostu aktywnosci gospodarczej po obnlzenlu dynamlkl PKB w | kw.

Na krajowq koniunkture korzystnie wptywa relatywnle szybkl wzrost funduszu piac i korzystne nastrole konsumentéw eraz
ie a takze dobrqa sytuaCJea finansowaa firm i oraz

wysokie wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych

poeczatku-br-byt-prawdopodeobnie-przejsciowy. Towarzyszy temu stabllny wzrost kredytu dla sektora nleflnansowego Zw;ekszeme

wydatkew—kensumpeyjnyeh—z-wazane—z—umehenmemem Na wzrost dynamlkl PKB w kolejnych kwarta{ach bedq odd2|alywaIy
wyplaty srodkéw z Programu ,Rodzina 500plus” : A A

zwiekszajace dochody do dyspozycji gospodarstw domowych. Czynnlklem ryzyka dla krajowej aktywnosm gospodarczej pozostaje
jest natomiast niepewnosé dotyczgca koniunktury za granica, w tym skutkow referendum dotyczacego wystgpienia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej.

Ze wzgledu na ujemng luke popytowa, a takze umiarkowang dynamike przecietnych nominalnych wynagrodzen, w gospodarce nie ma
obecnie pres;ji inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne. Do spadku cen przyczyniaja sie
nadal gtéwnie czynniki zewnetrzne, w szczegodlnosci wczesniejszy silny spadek cen surowcow na rynkach swiatowych oraz niska
dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzyszg temu bardze niskie oczekiwania inflacyjne. Utrzymujgca sie deflacja nie
wywiera jak dotgd negatywnego wptywu na decyzje podmiotdw gospodarczych.

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

W ocenie Rady w najblizszych kwartatach dynamika CPI pozostanie ujemna ze wzgledu na wczesniejszy silny spadek cen surowcéw
na rynkach Swiatowych. Jednoczesnie, po przejSciowym spowolnieniu dynamiki PKB na poczatku roku, w kolejnych kwartatach
oczekiwane jest utrzymanie stabilnego wzrostu gospodarczego. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostanie popyt konsumpcyjny
wspierany rosngcym zatrudnieniem, prognozowanym przyspieszeniem wzrostu ptac oraz zwiekszeniem $wiadczeh spotecznych.
Jednosczesnie Zzrédlem niepewnosci dla gospodarki — w tym dla ksztattowania sie cen — pozostaje ryzyko pogorszenia globalnej
koniunktury ra—$wiecie zwiekszane przez niepewnos¢ dotyczaca skutkow referendum w Wielkiej Brytanii oraz wahania cen
SUrowcow.

Rada podtrzymuje ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczng.
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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 publikaciji
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 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 mogg 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 si¢ 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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