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RPP nie widzi powodéw do zmian stép

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, stopa referencyjna nadal wynosi 1,50%.

Nowa projekcja NBP zaktada s$ciezke inflacji bardzo zblizong do tej przewidywanej w lipcu (bardzo powolny wzrost, ale wciagz
ponizej 2,5% w ciggu dwadch lat) i wzrost PKB nizszy w 2016 r. ale nieco wyzszy w kolejnych dwéch latach.

O ile w lipcu RPP raczej zdystansowata sie od prognoz NBP i stwierdzila, ze spodziewa sie¢ wyzszego wzrostu, to tym razem juz tak
nie byto. Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat podczas konferencji prasowej, ze czionkowie Rady moga mie¢ na ten temat
rézne opinie, ale akurat on jest optymistyczny w kwestii perspektyw gospodarczych. Jego zdaniem spowolnienie wzrostu
obserwowane obecnie jest spowodowane nizszg absorpcjg sSrodkéw UE i dlatego jest przejsciowe. Zdaniem Glapinskiego,
absorpcja srodkéw unijnych powinna wkrétce ulec znaczacej poprawie, co bedzie przyczyna wyraznego przyspieszenia wzrostu w
2017 r. Powtorzyt tez, ze wierzy iz nie bedzie powodu do zmian stop w 2017, chyba ze wzrost PKB i inflacji mocno przyspieszy
(wzrost gospodarczy w tempie 3,6% i inflacja na 1,5% nie bylyby wg Glapinskiego powodem do podwyzek). Inni cztonkowie RPP
obecni na konferencji RPP — Jerzy Zyzynski i Eryk Lon (postrzegani jako raczej gotebi) — potwierdzili, ze obecnie stopy NBP s3 na
optymalnym poziomie wobec nieztego tempa wzrostu PKB i stopniowego wzrostu CPl. Zasugerowali réwniez, ze nawet w
przypadku spowolnienia gospodarczego obnizki stop w celu podbudzenia wzrostu byty nieefektywne.

Uwazamy, ze nie ma zadnych istotnych zmian w stanowisku RPP. Nawet jesli dane za Ill kw. pokaza wzrost PKB ponizej 3%, to nie
bedzie to dos¢, by zmieni¢ nastawienie Rady, chyba ze pojawi sie wiecej dowodow trwatosci spowolnienia.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lis 15 Mar 16 Lip 16 Lis 16 Lis 15 Mar 16 Lip 16 Lis 16
2015 2,9+3,9 - - - -0,9+-0,8 - - -
2016 2,3+4,3 3,0+4,5 2,6+3,8 2,3+3,4 0,4+1,8 -0,9+0,2 -0,9 +-0,3 -0,7 +-0,6
2017 2,4+4.6 2,6+4,8 2,4+4,5 2,6+4,5 0,4+2,5 0,2+2,3 0,3+2,2 0,5+2,0
2018 - 2,1+4,4 2,1+4,3 2,2+4,4 - 0,4+2,8 0,3+2,6 0,3+2,6

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszgcym 50%.

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

Wzrost aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca co do jego
perspektyw. W strefie euro — mimo negatywnego oddziatywania stabej koniunktury w pozaeuropejskich gospodarkach wschodzacych
na jej eksport — wzrost gospodarczy jest stabilny. Wskazuja na to dane o rachunkach narodowych za Ill kw. Z kolei w W Stanach
Zjednoczonych naphywajgce—dane-sugerdjg—pewne—przyspieszenie dynamikia PKB wzrosta w 11l kw. po kilku kwartatach spadku.;
ezemu—tewarz—ysz—y—dalsza—peprawa—sytuaeﬂ—na—rynku—praey W Chinach wzrost gospodarczy jest—n&sz-y—mz—w ustablllzowal su; na

nizszym niz w poprzednich latach poziomie—
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Towarzyszy temu zmniejszanie sie skali recesji w Ros;ji.

gespedarkaeh—na—msl«m—peaewe W warunkach umlarkowanego wzrostu gospodarczego na swiecie oraz nlzszych niz w
poprzednich latach cen surowcéw dynamika cen w otoczeniu polskiej gospodarki jest nadal bardzo niska. Roczna dynamika

cen surowcow jest jednak dodatnia, co przyczynia sie¢ do pewnego wzrostu inflacji w czesci gospodarek.

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 mezliwy prawdopodobny wzrost w przysztosci.

W Polsce utrzymuje sie stabilny wzrost gospodarczy, cho¢ Biezgee dane wskazujg, ze dynamika PKB w IlI kw. byta-prawdopodebnie
zblizona—do—obserwowanej—w-poprzednim—kwartale mogta sie nieznacznie obnizy¢. Gtéwnym czynnikiem wzrostu pezestaje jest
stabilnie rosngcy popyt konsumpcyjny, wspierany przez systematyczng poprawe sytuacji na rynku pracy, korzystne nastroje
gospodarstw domowych oraz wypfaty Swiadczen wychowawczych w ramach programu ,Rodzina 500 plus”. Dane o produkcji
budowlano-montazowej wskazuja, ze nadal ograniczajgco na aktywnosé gospodarczg eddziatuje wplywa spadek inwestycji. Obnizenie
inwestycji jest zwigzane z przejsciowym zmniejszeniem wykorzystania srodkéw unijnych po zakonczeniu poprzedniej perspektywy
finansowej UE oraz utrzymujaca sie niepewnoscig wsréd przedsiebiorstw co do otoczenia regulacyjnego gospodarki.

Roczna dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych pozostaje ujemna, jednak skala deflacji stopriowe maleje. Ostabienie Na
wygasanie tendencji deflacyjnych jest-takze-widecznre—\W-danych-o wskazuje rowniez wzrost cenach produkcji sprzedanej przemystu.
Do wzrostu dynamiki cen przyczynia sie wygasanie ostabienie efektéw wczesniejszego spadku cen surowcow na rynkach swiatowych,
a takze stopnioweprzyspieszenie—wzrosty wyzsza niz poprzednich kwartatach dynamika ptac w Pelsee polskiej gospodarce.
Natomiast ©czynnikiem ograniczajgcym dynamike cen jest nadal niski wzrost cen za granicg oraz weigz ujemna luka popytowa w
krajowej gospodarce. Jednoczesnie oczekiwania inflacyjne utrzymujg sig na niskim poziomie.

Rada zapoznata si¢ z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcja inflacji i PKB. Zgodnie z listopadowa projekcja z
modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP, z uwzglednieniem danych
dostepnych do 21 pazdziernika 2016 r. — roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale -0,7 + -0,6% w 2016 r. (wobec -0,9 + -0,3% w projekcji z lipca 2016 r.), 0,5 + 2,0% w 2017 r. (wobec 0,3 + 2,2%) oraz 0,3
+2,6% w 2018 r. (wobec 0,3 + 2,6%). Natomiast roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekcji znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 2,5 + 3,4% w 2016 r. (wobec 2,6 + 3,8% w projekcji z lipca 2016 r.), 2,6 + 4,5% w 2017 r.
(wobec 2,4 + 4,5%) oraz 2,2 + 4,4% w 2018 r. (wobec 2,1 + ,3%).

W ocenie Rady alata dynamika cen bedzie nadal stopniowo
rosnaé¢ i w kolejnych kwartatach stanie si¢ dodatnia. Wzrest—dynamikl—een—bedae—wspieﬁany—ppzez—stab{my—wzrest Oproécz
wygasniecia efektow wczesniejszych spadkéw cen surowcow wzrostowi cen w przysztym roku bedzie sprzyjato oczekiwane
przyspieszenie wzrostu PKB, nastgpujgcye w warunkach resnaeej dalszego wzrostu dynamiki wynagrodzen oraz zwigkszonych
Swiadczen wychowawczych. W kolejnych kwartatach wzrosng¢ powinna réwniez dynamika inwestycji, czemu bedzie sprzyja¢ dobra
sytuacja finansowa firm, rosngee wysokie wykorzystanie ich zdolnosci produkcyjnych oraz stopniowe zwigkszanie warkerzystania
stopnia absorpcji funduszy unijnych. Taka ocene wspiera listopadowa projekcja NBP. Zrodtem niepewnosci dla oczekiwanego

ksztattowania sie akbywneosei-gospodarezeji dynamiki cen jest ryzyke-pogeorszenia-globalnej-koniunktury-oraz ewentualnosé obnizenia

sie 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 zachowac rownowage makroekonomiczng.

Rada przyjeta Raport o inflacji — listopad 2016 r. i Opinie do projektu Ustawy budzetowej na rok 2017.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 btgd, 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 sig¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych 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
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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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