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RPP ani mysli o obnizkach

Jak powszechnie oczekiwano Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych. Komunikat po posiedzeniu jest podobny
do poprzedniego a najwazniejszy fragment stanowi: ,,obecny poziom stop procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki
na sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réwnowage makroekonomiczng”. Dodatkowo, wediug RPP, spadek
inwestycji byt tymczasowy (wynikat z niskiej absorpcji Srodkéw unijnych, inwestycje powinny przyspieszy¢ na poczatku 2017 r.),
w gospodarce nie ma presji inflacyjnej, a deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego wplywu na decyzje podmiotow
gospodarczych.

Na samym poczatku konferencji prasowej prezes NBP, Adam Glapinski, powiedziat, ze nic specjalnego sie nie wydarzyto. Po jej
zakonczeniu trudno sie z tym stwierdzeniem nie zgodzi¢. Chociaz szef banku centralnego powiedzial, ze tempo wzrostu PKB w
tym roku bedzie zapewne ponizej oczekiwan Rady, to jego zdaniem gospodarka powinna wzrosngé o 3,1-3,3% (blisko tempa
wzrostu potencjalnego). Z tego powodu RPP nadal uwaza, ze polityka wyczekiwania jest obecnie najlepszym mozliwym
podejsciem. Zapytany o pokuse obnizenia stép by wspomaéc wzrost gospodarczy Glapinski odrzucit taki pomyst i zaczat rozwazaé
(odlegty wszakze) scenariusz podwyzek stop w sytuacji kiedy gospodarka przyspieszy a inflacja odbije do 1,5%. Podtrzymujemy
prognoze, ze stopy procentowe pozostang bez zmian w 2016 i 2017 r.

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z lipcem)
Wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umlarkowany przy czym Jednoczesnie utrzymu;e S|e niepewnos$¢ dotyczaca

W strefie euro — mimo negatywnego odd2|alywan|a s’fabej konlunktury w kmaeh—msziajqeyeh—&e—mﬂa—memeuqe—ezweme
pozaeuropejskich gospodarkach wschodzacych — wzrost gospodarczy jest stabilny. GCzynnikiem—ryzyka—dla—keniunktury—w-tej
sﬁeﬁe—;est—p#zewdywaqe—es#abemequresw—w—makre;—m W Stanach Zjednoczonych utrzymuje—sie—umiarkowany—wzrost

r-sytuaeji dynamika PKB jest nizsza niz w poprzednich
latach, choc w ostatnim okresie ponownie poprawita sie sytuacja na tamtejszym rynku pracy utrudnia—ocene—przysziej, co
zmniejszyto obawy o mozliwos¢ trwatego ostabienia koniunktury w tym—l«aja tej gospodarce Blezqce wskazniki sygnalizuja
obnizanie tempa wzrostu gospodarczego W w Chinach A a, natomiast w Rosjai skala

recesji powoli si¢ zmniejsza i Brazyliapozostajg-w-recesii.

Ceny ropy naftowej oraz wielu innych surowcéw na rynkach Swiatowych —pemime—pewnego—wzrostu—w—ostatnich—miesigeach—
pozostajg wyraznie nizsze niz w poprzednich latach. Niskie ceny surowcéw wraz—z i umiarkowanga aktywnoseigé gospodarczaa na

Swiecie sg gtéwnag przyczyng utrzymywania sie dynamiki cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach na bardze niskim poziomie.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowa ponlzej zera, a takze
kontynuu1e zakupy aktywow flnansowych A A

Federalna — po podwyzce w grudnlu ub.r. — utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie, sygnalizujgc ich
mozliwy wzrost w przyszitosci.

sredkew—z—llpegmmu Glownym czynnlklem wzrostu pozostat stabilnie rosngcy popyt konsumpcyjny, wspierany przez
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systematyczng poprawe sytuac1| na rynku pracy, korzystne nastroje gospodarstw domowych oraz uruchomienie programu
,Rodzina 500 plus ii i R -

z-Unii—Europejskiej: Do wyzszej dynamlkl PKB w Il kw. przyczynlto sie rowniez istotne przyspieszenie wzrostu eksportu.
Ograniczajgco na wzrost PKB oddzialywal natomiast spadek inwestycji, zwigzany z przejSciowym zmniejszeniem
wykorzystania srodkéw unijnych po zakonczeniu poprzedniej perspektywy finansowej UE oraz utrzymujacg sie niepewnoscia
dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego.

Ze wzgledu na ujemng luke popytowg, a takze umiarkowang — cho¢ rosnaca — dynamike przecietnych nominalnych wynagrodzen, w
gospodarce nie ma obecnie presji inflacyjnej. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych oraz cen produkcji pozostajg ujemne. Do spadku
cen przyczyniajg sie nadal gtéwnie czynniki zewnetrzne, w-szezegélnosei glownie wczesniejszy silny spadek cen surowcdw na rynkach
Swiatowych oraz niska dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki. Towarzyszg temu niskie oczekiwania inflacyjne. W swietle
dostepnych obecnie informacji, Yutrzymujaca sie deflacja nie wywiera jak dotad negatywnego wplywu na decyzje podmiotow
gospodarczych.

W ocenie Rady w nanllzszych kwartataeh m|e3|acach dynanmka—em roczny wskaznik cen konsumpcyjnych pozostanle ulemnay ze

zwnekszemem—sw&adezen—spe#eeznyeh— Skala deflacu bedzie jednak stopnlowo malala, do czego przyczyni sie wygasanie efektow
niskich cen surowcow na rynkach swiatowych. W kolejnych kwartatach wzrost dynamiki cen bedzie wspierany przez stabilny
wzrost PKB, nastepujacy w warunkach rosnacej dynamiki wynagrodzen oraz zwiekszonych $wiadczen wychowawczych.
Wzrosna¢ powinny rowniez inwestycje, czemu sprzyja¢ bedzie stopniowe zwiekszanie wykorzystania funduszy unijnych,
dobra sytuacja finansowa firm oraz rosnace wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych. Zrédiem niepewnosci dla gospedarki—
w-tym-dla-ksztattowania-sie-cen— oczeklwanego ksztaltowanla sie aktywnosm gospodarczej i dynamiki cen pozostaje natomiast
ryzyko pogorszenia globalnej koniunktury i
wahania obnizenia cen surowcow

Rada podtrzymuje ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stdp procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé réownowage makroekonomiczna.

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 btgd, 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 spétki
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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Departament Analiz Ekonomicznych,

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


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

