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Komentarz po Radzie

Bilans ryzyk bez zmian 7 grudnia 2011

Rada Polityki Pieni eznej utrzymala stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Wg prezesa NBP
bilans ryzyk dla przysztej inflacji réwnie z nie ulegt zmianie od ostatniego posiedzenia, co zn alazio
odzwierciedlenie w zbli zonej tre $ci komunikatu. Podtrzymujemy opini e, ze w 2012 r. RPP zdecyduje si e na dwie
obni zki stop procentowych, ka zda po 25 pb. Jednak ze wzgl edu na pogorszenie perspektyw dla ztotego, co
wptynie na spowolnienie tempa powrotu inflacji do ¢ elu w przysztym roku, naszym zdaniem pierwsza reduk  cja
stép nast gpi dopiero pod koniec Il kwartatu 2012.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata w grudniu stopy procentowe bez zmian, co byto zgodne z oczekiwaniami. Stopa
referencyjna NBP od czerwca br. pozostaje na poziomie 4,50%. Ogoélny wydzwiek komunikatu RPP nie zmienit sie
istotnie w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami. Ponownie zwrdcono uwage na pogarszajgcg sie koniunkture na
Swiecie i ryzyko dalszego spowolnienia gospodarczego w strefie euro, a takze na utrzymujace sie napiecia na
Swiatowych rynkach finansowych. W odniesieniu do polskiej gospodarki, Rada odnotowata relatywnie dobre
ostatnie dane makroekonomiczne, dostrzegajac jednoczesnie ryzyko ,pewnego obnizenia sie aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach”, gtéwnie za sprawg spowolnienia wzrostu u gtéwnych partneréw handlowych
Polski.

Podobnie jak przed miesigcem, Rada oczekuje, ze inflacja pozostanie na podwyzszonym poziomie w najblizszym
czasie (m.in. ze wzgledu na efekt ostabienia ztotego), chociaz na poczatku 2012 r. wygasanie wptywu podwyzki
VAT i mocnych wzrostéw cen zywnosci i energii z | potowy 2011 r. bedg oddzialywaly w kierunku obnizenia
dynamiki CPI. Utrzymano roéwniez ocene, ze w $rednim okresie inflacja powinna powrdci¢ do celu dzieki
dokonanemu wczesniej zaciesnieniu polityki pienieznej.

W czasie konferencji prasowej po posiedzeniu RPP Marek Belka powiedziat, ze w ocenie Rady bilans ryzyk dla
przyszitej inflacji nie zmienit sie od ostatniego posiedzenia, poniewaz pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego za granica i efekt ostabienia ztotego mniej wiecej sie kompensuja.

Zapytany o interwencje walutowe, prezes NBP powiedzial, ze bank centralny zamierza kontynuowac je wedtug tych
samych zasad jak do tej pory, interweniujac w momentach, gdy uzna, ze na rynku wystepuje destabilizacja. Wedtug
Marka Belki w dziataniach NBP chodzi o to, aby uspokaja¢ rynek i ,aby w bilansie ryzyk uczestnikow rynkéw ryzyko
zderzenia z NBP byto obecne”. Wypowiedz prezesa Belki, podobnie jak wczesniejsze komentarze wiceprezesa
Kozinskiego, wskazuja, ze nalezy sie liczy¢ z aktywnoscig NBP na rynku walutowym (zapewne w wiekszej skali niz
w listopadzie), w przypadku ponownego wzrostu zmiennosci kursu ztotego. Wg naszych wyliczen na podstawie
danych NBP o stanie oficjalnych rezerw walutowych, w listopadzie bank centralny przeznaczyt na ,ostrzegawczg”
interwencje ok. 300 min euro (wobec ok. 1,5 mld € we wrzes$niu).

Wynik dzisiejszego posiedzenia RPP i jej komunikat nie zmieniajg naszej oceny perspektyw polityki pienieznej.
Nadal spodziewamy sie, ze w 2012 r. Rada zdecyduje sie na dwie obnizki stop procentowych, kazda po 25 pb.
Jednak ze wzgledu na pogorszenie perspektyw dla ztotego (wyzsza przewidywana $ciezka EURPLN w | pétroczu
2012), co wplynie na spowolnienie tempa powrotu inflacji do celu w przysziym roku, naszym zdaniem pierwsza
redukcja stop nastapi dopiero pod koniec Il kwartatu 2012.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z listopadem)
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We-wrzesniu—Roczna inflacja CPI ebnizya—sie wzrosta w pa zdzierniku do peziemu—3,9% 4,3% pozostajac jednak wyraznie
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przemystu, a oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych nieco-wzresty pozostaty na podwy zszonym poziomie.

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPl bedzie nadal ksztaltowac sie na podwyzszonym poziomie, co jest zwigzane

gtéwnie z wczesniejszym silnym wzrostem cen surowcéw na rynkach $wiatowych oraz wystepujacym—w—ostatnich—miesigeach
ostabieniem kursu zlotego w ostatnich miesi gacach. Wygasanie wplywu podwyzki stawek VAT oraz znacznych wzrostéw cen

zywnosci i energii z | potowy 2011 r., bedzie oddziatywato w kierunku obnizenia inflacji na poczatku 2012 r.

W ocenie Rady, w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez nieco—nizszg stopniowo malej aca dynamike popytu
krajowego wzrostu-gospedarczego w warunkach zaciesnienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji publicznych, a takze
dokonanego w | potowie br. podwyzszenia stop procentowych NBP oraz oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego na

Swiecie. Faka-ocene-wspiera-tez listopadowa-projekeji-nflacii--PKB- Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje wptyw sytuacji

na rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego.

W ocenie Rady, dokonane w | potowie br. istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢ powrét inflacji do celu
inflacyjnego w $rednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe na dotychczasowym poziomie.
Rada nie wyklucza w przysztosci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do
celu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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.



