[B w==x | Bank Zachodni WBK

Komentarz po Radzie

Pragmatyczne nastawienie RPP 8 lutego 2012

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, a komunikat utrzymany byt w podobnym
tonie jak przed miesiagcem. W ocenie cztonkéw RPP obnizki stop sq obecnie mato prawdopodobne i jesli dane
za | kwartat potwierdza solidny wzrost i wysoka inflacje, to moze to przyblizy¢ decyzje o podwyzce. Rada
pokreslita swoje pragmatyczne nastawienie, co sugeruje, ze przez najblizsze kilka miesiecy stopy pozostang
bez zmian. Spodziewamy sie, ze w tym czasie pojawig sie dane potwierdzajagce spowolnienie gospodarki, a
inflacja rowniez zacznie sie obnizaé, co zmieni jastrzebia retoryke RPP.

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. Stopa referencyjna NBP od czerwca 2011 r. pozostaje na poziomie 4,50%. Ogdlny ton komunikatu RPP
byt w naszej ocenie podobny jak miesigc wczeséniej. Rada odnotowata wprawdzie ,pewne ostabienie aktywnosci” w
gospodarkach wschodzacych i rewizje w dét prognoz PKB dla wiekszosci gospodarek, ale z drugiej strony jej ocena
sytuacji ekonomicznej w kraju pozostata dos$¢ korzystna (cho¢ nadal nie wyklucza ostabienia aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach). Ocena perspektyw inflacji rowniez nie zmienita sie istotnie — w najblizszych
miesigcach spodziewane jest utrzymanie CPI na podwyzszonym poziomie, a w srednim okresie spadkowi inflaciji
bedzie sprzyja¢ malejaca dynamika popytu krajowego, nizszy wzrost gospodarczy za granica, zaciesnienie polityki
fiskalnej w Polsce i dokonane juz podwyzki stop.

W czasie konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka potwierdzit, ze w jego ocenie sytuacja nie zmienita sie
istotnie od poprzedniego posiedzenia RPP, a jedynym czynnikiem wartym odnotowania jest umocnienie ztotego, co
do ktdrego trwatosci nie mozna mie¢ jednak przekonania, bo wynika z chwiejnych nastrojow globalnych. Chociaz
oczywiscie zdaniem Belki umocnienie ztotego mogtoby pomdc w realizacji celu inflacyjnego, gdyby okazato sie
trwate. Duza zmienno$¢ kursu nie stuzy inflacji zdaniem cztonkéw RPP — Adam Glapinski powiedzial, ze z punktu
widzenia Rady i inflacji najlepsza jest stopniowa aprecjacja.

Na pytanie, czy Rada podtrzymuje stanowisko, ze obnizki stép sg mniej prawdopodobne niz podwyzki twierdzaco
odpowiedziata Zyta Gilowska, podczas gdy Marek Belka stwierdzit tylko, ze obnizki stop sg obecnie ,mato
prawdopodobne” (co wydaje sie nieco mniej stanowczym stwierdzeniem). Z kolei obecne nastawienie polityki
pienieznej cztonkowie RPP obecni na konferencji okreslili, jako ,pragmatyczne”.

Marek Belka powiedziat, ze ostatnie dane o polskim PKB nie zaskoczyly analitykow NBP ani jego i oznaczajg, ze
gospodarka witasciwie nie zwolnita. Z drugiej strony, nieco pézniej stwierdzit, ze rok 2011 zaskoczyt jednak na plus,
wiec ,jestesmy wiekszymi optymistami, ale nie jestesmy pewni”. Zdaniem Belki, jesli | kwartat 2012 tez bedzie solidny
to jest to czynnik, ktéry ,zblizy Rade do decyzji o podwyzce”. Z kolei Adam Glapinski zasugerowat juz po konferencii,
ze jedli inflacja po | kwartale bedzie nadal blisko 4,5%, a gospodarka bedzie rozwijata sie¢ w 4-procentowym tempie, to
ztozy wniosek o podwyzke. Wypowiedzi te wskazuja, ze cztonkowie RPP raczej nie bedg sie spieszy¢ ze zmianami
stop, zanim nie poznajg wynikow gospodarki za | kwartat, co zdaje sie zapowiada¢ stabilizacje polityki pienieznej
przynajmniej do maja. W komunikacie Rada podkreslita, ze w ocenie presji inflacyjnej pomocna bedzie marcowa
projekcja NBP. Nie sadzimy jednak, aby jej wyniki sktonity RPP do zmiany stép na najblizszym posiedzeniu. Zestaw
danych nt. sytuacji gospodarczej w tym roku bedzie jeszcze w marcu bardzo ubogi.

Nasze przewidywania nt. perspektyw polityki pienieznej pozostajg bez zmian — jesli RPP zaczeka kilka miesiecy ze
zmiang stop, pojawig sie dane potwierdzajace spadek aktywnosci ekonomicznej, a inflacja zblizy sie do gérnej granicy
wahan wokot celu, co istotnie wplynie na nastawienie Rady. Nadal widzimy szanse na ztagodzenie polityki pienieznej
w I potowie roku. Wg Adama Glapinskiego ,trudno sie spodziewac obnizek, gdy tempo wzrostu bedzie wysokie i
inflacja tez”. Jednak naszym zdaniem, za kilka miesiecy i wzrost i inflacja bedg wyraznie nizej niz obecnie.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu ze styczniem)

2011 r. tempo wzrostu gospodarczego na swiecie ksztaltowato sie na niskim poziomie. Przyspieszeniu dynamiki PKB w
Stanach Zjednoczonych towarzyszyta najprawdopodobniej stagnacja w strefie euro. Bane—o—keniunkivrze W wielu
wiekszosci gospodarkach gospodarek wschodzacych sygnalizdjg pewne ostabienie aktywnosci gospodarczej. Od ostatniego
posiedzenia Rady nadal rewidowano w dét prognozy PKB dla wiekszosci gospodarek. Pojawily sie jednak sygnaly
wskazujace na mozliwos¢ stabilizacji koniunktury w niektorych gospodarkach. Inflacja na $wiecie pozostaje podwyzszona,
cho¢ w ostatnim okresie nastapito jej pewne obnizenie. Jednym z gtéwnych czynnikéw podwyzszajacych inflacje ra-$wiecie

pozostajgq wysokle ceny surowcow, w—tym—mpy—naﬁewej ktore w ostatnlm okresie ponownie wzrosly Speweh%eme—aktwmese&

Nastapita poprawa nastrojow na swiatowych rynkach finansowych, ktéra przyczynita sie do |stotnej aprecjaciji walut
krajow wschodzacych, w tym ziotego. Utrzymuje sie jednak niepewnos¢ zwigzana z kryzysem zadluzeniowym w
niektorych krajach strefy euro, a zmiennos$¢ cen aktywow, w tym kurséw walutowych, pozostaje podwyzszona. Be

see—meznaezme+pezesta#e—na+ela&ywme—wysek+m—pez&enme W Polsce wstepne dane o PKB w 2011 r. potW|erdZ|Iy, ze W IV

kw. utrzymat sie relatywnie wysoki wzrost gospodarczy. Gtownym czynnikiem wzrostu pozostal najprawdopodobniej
popyt krajowy. Nastapito jednak dalsze ostabienie dynamiki konsumpcji, przy jednoczesnej kontynuacji ozywienia
inwestycji. Pogarszanie—sie Stosunkowo niski poziom wiekszosci wyprzedzajacych wskaznikow koniunktury — mimo
obserwowanej ostatnio poprawy niektérych z nich — sygnallzu1e natemast jednak mozllwosc ebm-zema osIablenla sie
aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach A y
partneréw-handlowyehPolski. W listopadzie grudniu nieznacznie—wzrosta stopa bezroboma rejestrowanego utrzyma{a sie na
podwyzszonym poziomie, cheéjednoczesnie-nieznacznie-wzrosto a zatrudnienie w sekiorze-przedsiebiorstw przedsiebiorstwach
zmniejszytlo sie Dynamika wynagrodzen w przedsiebiorstwach pozostata umiarkowana. W-listepadzie—akeja—kredytowa—dla
przedsiebiorstw—nadalrosta Nadal zwiekszata sie akcja kredytowa dla przedsiebiorstw (w ujeciu rocznym). Utrzymat sie tez
relatywnie szybki wzrost ztotowych kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych, przy-—weigzujemnej—rocznej—dynamice
kredytow-konsumpeyjnyeh cho€ jego tempo obnizylo sie. Nadal zmniejszaty sie kredyty konsumpcyjne.

W grudniu roczna inflacja CPI wzms#a—w—hstepadz}e—bapdﬂej—mz—eezelqwane—g— obnlzyla sie do 4,8% 4, 6% pozostajap jednak

wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%).
w-zpestem—mﬂasﬁ—bazewej. Wzrosta—réwniez Zmnlejszyla SIQ takze dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu eraz

A . Rownoczesnie wzrosta inflacja bazowa, a takze
podwyzszenlu ulegly oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw.

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPI pozostanie na podwyzszonym poziomie. Z jednej strony w kierunku obnizenia
inflacji na poczatku 2012 r. bedzie oddziatywa¢ wygasanie wptywu podwyzki stawek VAT oraz efektdw znacznych wzrostow cen
zywnosci i energii z | potowy 2011 r. Z drugiej strony wciaz wysokie ceny surowcéw na rynkach $wiatowych oraz efekty
wczesniejszego eostabienie ostabienia kursu ztotego beda czynnikami podtrzymujgcymi podwyzszong dynamike cen. W tym
samym kierunku oddziatywaé bedzie utrzymujaca sie wysoka dynamika cen administrowanych.

W ocenie Rady, w s$rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez stopniowo malejaca dynamike popytu krajowego W

zmniejszenia dynamiki popytu bedne oddmalywal nizszy wzrost gospodarczy za granica, zaciesnienie polityki fiskalnej w
Polsce, a takze dokonane w | potowie 2011 r. podwyzszenie stép procentowych NBP. Czynnikiem ryzyka niepewnosci dla
wzrostu-cen przyszlej inflacji pozostaje wptyw sytuacji na globalnych rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu zlotego, a

takze-mozliwy-wzrost-cen-surowecdw W szczegolnosci trwatosé obserwowanej w ostatnim okresie aprecjacji polskiej waluty.

W ocenie Rady, dokonane w | potowie 2011 r. zaciesnienie polityki pienieznej sprzyja powrotowi inflacji do celu w $rednim okresie,
cho¢ ryzyko utrzymania sie¢ podwyzszonej inflacji w najblizszych miesigcach wzreste pozostaje wysokie. Dotychczasowe
ksztattowanie sie krajowej koniunktury wskazuje przy tym, ze skala ostabienia popytu w najblizszych kwartatach moze by¢
mniejsza niz dotychczas oceniano. Przy ocenie presji inflacyjnej w srednim okresie pomocna bedzie marcowa projekcja
makroekonomiczna NBP. Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza w
przysziosci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu.
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mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig 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.



