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Nic ciekawego sie nie dzieje

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych, stopa referencyjna wciaz wynosi 1,50%. Komunikat po posiedzeniu byt
podobny do tego we wrzesniu, a prezes NBP Adam Glapinski rozpoczat konferencje prasowa od stow, ze nic ciekawego sie nie
dzieje. Glapinski powtorzyt takze, ze stopy powinny by¢ stabilne w tym roku i w przysztym oraz — jesli nic ztego sie nie wydarzy —
nastepna decyzja w polityce pienieznej bedzie podwyzka stép (ale raczej nie wczesniej niz w 2018 r.). Glapinski przyznat, ze wzrost
gospodarczy w 2016 r. jest nieco nizszy niz oczekiwano, ale wierzy, ze 2017 r. bedzie ,,doskonaly”. Jednoczesnie inflacja bedzie
sie pieta w gore (koniec deflacji jeszcze w 2016 r.). Najwiekszym zmartwieniem banku centralnego sg perspektywy dla inwestycji,
ale wg Glapinskiego jest pewne, ze w koncu one odbija, pytanie tylko czy bedzie to juz na koniec tego roku czy na poczatku 2017.

Ogolnie, przekaz z komunikatu i konferencji prasowej byt podobny do wrzesniowego — RPP nawet nie mysli o luzowaniu polityki
pienieznej. MusielibySmy zobaczy¢ naprawde stabe dane o aktywnosci ekonomicznej, aby oczekiwania na obnizki stop odzyly,
szczegolnie przy stopniowo rosnacej inflacji.

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczgca jego perspektyw.
W strefie euro — mimo negatywnego oddziatywania stabej koniunktury w pozaeuropejskich gospodarkach wschodzacych — wzrost
gospodarczy Jest stabllny W Stanach Zjednoczonych naplywajace dane sugerujq pewne przyspieszenie dynamikai PKB w Il kw.
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tamfeejs:eym rynku pracy, 2iwose A A
sygnal&uﬁ—ebm-zame—tempa—w-zresw—gespedarezege—w W Chinach wzrost gospodarczy jest nizszy niz w poprzedmch latach,
jednak dane o aktywnosci sygnalizuja stabilizacje koniunktury w ostatnim okresie. Towarzyszy temu zmniejszanie sie skali
recesji natemiast w Rosji skala-recesji-powoli-sic-zmniejsza.

Ceny repy-haftowej-oraz-wield-innyeh surowcow na rynkach swiatowych — mimo wzrostu od poczatku br. — sg pezestajg nizsze niz w
poprzednich latach. Niskie ceny surowcow i umiarkowana aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie sg gtéwng przyczyng utrzymywania sie
dynamiki cen konsumpcyjnych w wielu gospodarkach na niskim poziomie.

Europejski Bank Centralny utrzymuje stopy procentowe na poziomie bliskim zera, w tym stope depozytowg ponizej zera, a takze
kontynuuje zakupy aktywow finansowych. Rezerwa Federalna — po podwyzce w grudniu ub.r. — utrzymuje stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, sygnalizujgc ich mozliwy wzrost w przysztosci.

W Polsce utrzymuje si¢ stabilny wzrost gospodarczy. Biezace dane wskazuja, ze dynamika PKB w Il kw. br—niezracznie-wzrosta
byla prawdopodobnie zblizona do obserwowanej w poprzednim kwartale. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostatje stabilnie
rosngcy popyt konsumpcyjny, wspierany przez systematyczng poprawe sytuacji na rynku pracy, korzystne nastroje gospodarstw
domowych oraz umehememe wyplaty SWIadczen wychowawczych w ramach programu ,,Rodzma 500 plus De—wy—z—szej—dynawkt

Dane o produkCJl budowlano-montazowej wskazum, ze nadal ograniczajaco na aktywnos¢ gospodarcza oddZIaiUJe spadek
inwestycji. Obnizenie inwestycji jest zwigzanye z przejsciowym zmniejszeniem wykorzystania srodkéw unijnych po zakonczeniu
poprzedniej perspektywy finansowej UE oraz utrzymujgcg sie niepewnoscig wsrod przedsiebiorstw detyczgegperspektywwzrostu

gespeda#ee—me—ma—ebeeme—p#esy—mmae)qne} Roczna dynamlka cen towarow i uslug konsumpcyjnych e#az—een—plcedukeﬂ pozostajqe
ujemnea, jednak skala deflacji stopniowo maleje. Ostabienie tendencji deflacyjnych jest takze widoczne w danych o cenach
produkcji sprzedanej przemystu. Do spadku wzrostu dynamiki cen przyczyniajg sie nadal—ezynniki—zewnetrzne,—gidwnie
wezesniejszy-silny wygasanie efektow wczesniejszego spadeku cen surowcow na rynkach swiatowych, eraz-niska-dynamika-cen-w
otoczeniu-polskiej-gospodarki a takze stopniowe przyspieszenie wzrostu ptac w Polsce. Czynnikiem ograniczajagcym dynamike
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cen jest nadal niski wzrost cen za granicg oraz wcigz ujemna luka popytowa w krajowej gospodarce. Fowarzyszg-temu-niskie
Jednoczesnle oczeklwanla mﬂacyjne utrzymulq sie na nlsklm pozwmle W—sw&eﬂe—destepnysh—ebeeme—mepma%u#zymaﬁea—ae

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach reezny—wskazmk—een—k%sumpeymyeh—pezestame—u}emny sSkaIa deflaql bed2|e }ednak
nadal stopniowo malata, ; ‘
kwartatach Wwzrost dynamiki cen bed2|e wspierany przez stabilny wzrost PKB, nastepUJacy w warunkach rosngcej dynamlkl
wynagrodzen oraz zwiekszonych $wiadczenn wychowawczych. W kolejnych kwartatach w\Wzrosngé powinnya réwniez dynamika
inwestycjei, czemu sprzyja¢ bedzie stopriowe—zwigkszanie—wykerzystania—funduszy—unijpych; dobra sytuacja finansowa firm, eraz
rosngce wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych oraz stopniowe zwigkszanie wykorzystania funduszy unijnych. Zrédiem
niepewnosci dla oczekiwanego ksztattowania sie aktywnosci gospodarczej i dynamiki cen pozostaje natomiast ryzyko pogorszenia
globalnej koniunktury oraz obnizenia cen surowcéw.

Rada podtrzymuje ocene, ze w $wietle dostgpnych danych i prognoz obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac 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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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
kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Departament Analiz Ekonomicznych,

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


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

