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Komentarz przed Rada

No i masz Rado placek! 7 maja 2012

Zmiany w komunikatach po ostatnich posiedzeniach Ra dy zwiekszyly prawdopodobie nstwo podwy zki
stép procentowych ju z na najbli zszym posiedzeniu. Pojawity si e nawet glosy, ze przygotowuj ac w
komunikacie po kwietniowym posiedzeniu wszystkich n a podwy zke stop ju z w maju, Rada wta Sciwie j q
zapowiedziata i teraz powinna j @ dostarczy €, jesli nie chce utraci € wiarygodno sci. Naszym zdaniem, Rada
rzeczywi scie sama wytworzyta (niepotrzebnie) na siebie presj e, jednak jednocze $nie do $¢ jednoznacznie
wskazata w kwietniu warunki, ktérych spetnienie ozn aczaloby, ze nie musi wcale doj $¢ do podwy zki stop.
W naszej ocenie, warunki te zostaly spetnione — spa  dek inflacji poni zej 4% i, co wa zniejsze, stabe lub
bardzo stabe dane z gospodarki (z wyj atkiem sprzeda zy detalicznej) — wi ec nie zaktadamy podwy zki stép,
cho é zapewne b edzie ona gltosowana i decyzja b edzie ,nha styku”. Spodziewamy si e, ze nawet je sli nie
dojdzie do podwy zki, to Rada utrzyma ,jastrz ebie” nastawienie i nie b edzie znacz acych zmian w
komunikacie. Z kolei, je $li do podwy zki dojdzie to najciekawsze b edzie jej uzasadnienie w kontek scie
projekcji inflacji NBP zaktadaj acej powro6t inflacji do celu, oraz w swietle raportu koniunktury NBP
pokazuj acego niewielk g presje ptacow a (niskie ryzyko efektow drugiej rundy).

Komunikacja RPP przygotowata na podwy zke...

Od dwdch miesiecy oficjalne komunikaty RPP zawieraty wyrazng zmiane retoryki,

OD LIPCA | Rada nie wyklucza w

2011 DO przyszlosci dalszego sugerujgc, ze wyceniane jeszcze niedawno przez rynek obnizki stop

LUTEGO dostosowania polityki procentowych nie bedg mialy miejsca. Przez wiele miesiecy, po zakonczeniu
2012 pienigznej, gdyby pogorszyly | cyklu podwyzek w pierwszej potowie 2011 roku, Rada nie wykluczata dalszego

isr:ﬁa?c?irzrt))egmy powrotu zaciesnienia polityki pienieznej. Odbywato sie to w warunkach oczekiwanego
MARZEC Rada nie wyklucza w spowolnienia gospodarczego, przy inflacji wcigz wyraznie powyzej celu. Po tym
2012 przysziosci dalszego gdy dane opublikowane na poczatku tego roku wcigz nie pokazywaly

dostosowania polityki

Dotsblce spowolnienia, a inflacja utrzymywata sie na wysokim poziomie, Rada zaostrzyta w
pienieznej, gdyby utrzymaty

sie korzystne sygnaly marcu ton komunikatu (szczegéty w tabeli obok). Stalo sie wéwczas jasne, ze
dotyczace ksztattowania sie przy takim nastawieniu Rady i przy zmianie $ciezki inflacji, trudno spodziewa¢ sie
2@;"(‘:’2?30' gospodarczej w ztagodzenia polityki pienieznej (przestali$my wowczas zaktada¢ obnizki stop,
jednoczesnie perspektywy cho¢ nie wszyscy uczestnicy rynku postapili podobnie). Niemniej, cho¢ tempo
powrotu inflacji do celu nie wzrostu gospodarczego utrzymywato sie powyzej 4%, to z punktu widzenia

ulegly poprawie

. inflacji jego struktura nie powinna, naszym zdaniem, spedza¢ snu z powiek
KWIECIEN | Rada rozwazy zacie$nienie I 1eg P Y pe P

2012 polityki pienieznej, o ile nie cztonkom RPP, ze wzgledu na wyrazne spowolnienie konsumpcji prywatnej. Byto
pojawig sie sygnaty to zwigzane ze zmiang sytuacji na rynku pracy, ktéra nie stwarza duzego ryzyka
wskazujgce na wyrazne
spowolnienie aktywnosci - ) i ) )
gospodarczej w Polsce i mamy do czynienia z wyraznym trendem spadkowym inflacji bazowej. Pomimo
jednoczesnie perspektywy tego, w kwietniu Rada ponownie zaostrzyta ton komunikatu, przygotowujac rynki
powrotu inflacji do celu nie
ulegng poprawie.

dla wystapienia efektow drugiej rundy. Jednoczesnie, od poczatku tego roku

na mozliwo$¢ podwyzki stop, nawet na majowym posiedzeniu. Jak sie pozniej

okazato, podwyzka byta glosowana juz w kwietniu z trzema gtosami poparcia dla
wniosku. W Swietle powyzszych zmian w komunikacji, trudno bedzie uznaé
podwyzke stép (jesli nastgpi) za zaskoczenie, cho¢ wcigz trwaly beda zapewne
dyskusje czy zaciesnienie monetarne w obecnych uwarunkowaniach
gospodarczych jest pozadane, szczegolnie biorgc pod uwage polityke pieniezng
prowadzong przez gtéwne banki centralne.

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 Email: ekonomia@bzwbk.pl
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Zrédio: NBP, Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegdlnym

uwzglednieniem stanu koniunktury w | kw. 2012 oraz prognoz koniunktury na Il kw. 2012

... ale postawione warunki konieczne do braku podwy  zki zostaly spetnione

Wedle komunikacji Rady, podwyzka bedzie rozwazana w maju, o ile nie pojawig
sie sygnaly wskazujgce na wyrazne spowolnienie koniunktury i jednoczesnie
perspektywy inflacji nie poprawig sie. Zaktadajac spéjnos¢ i konsekwencje w
komunikaciji, nie jest zatem istotne czy Rada ,zapowiedziala” podwyzke w maju,
tylko czy warunki powyzsze zostaty spetnione. Zapowiedz podwyzki, jesli tak
mielibysmy interpretowa¢ komunikat, byla zapowiedzig warunkowg. Czy zatem
mieliSmy w ostatnim czasie sygnaly wskazujace na wyrazne spowolnienie?
Naszym zdaniem, zdecydowanie tak (szczegéty w tabeli ponizej).

Zmienna  Ostatnio Popl:ze- 2911 Komentarz
dnio (sr.)
Indeks PMI spadt ponizej 50 punktow, co oznacza kurczenie
PMI 49,2 50,1 52,3  sie przetwérstwa. Nowe zaméwienia spadty najmocniej od
trzech lat (stabnacy popyt z paristw europejskich).
P’p"r‘:‘e‘::f’a 07 48 7,0
' Odsezonowane dane pokazujg, ze od kilku miesiecy indeksy
Produkcja produkcji przemystowej i budowlanej spadaja (wykres obok).
przem. (sa) 39 5,6 73 Spadek liczby nowych zaméwien sugeruje dalsze ostabienie
) produkcji. Produkcja samochodéw jest najstabsza od kilku lat.
Produkcja 35 120 16,0  Z kolei ograniczenie inwestycji publicznych bedzie miato
bud. ' ' ' negatywny wptyw na tempo wzrostu sektora budowlanego w
kolejnych miesigcach.
Produkcja s " 0 olejnych miesigcac
bud. (sa) ' ' '
Sytuacja na polskim rynku pracy systematycznie pogarsza sie
_— od potowy 2011 r. Bezrobocie jest najwyzsze od pieciu lat,
Zatrudnienie 05 05 33 stabilizacja zatrudnienia w catej gospodarce (LFS) spadek w
sektorze przedsigbiorstw.
Place 38 43 49 Ptace rosnq w umigrkovyanym te'mpie, niez,naczni(? .
przewyzszajacym inflacje. Nie wida¢ efektow drugiej rundy.
Sorzedaz Sprzedaz detaliczna wcigz notuje dos$¢ dobre tempo wzrostu,
der:aliczna 10,7 13,7 11,2 ale moze to by¢ efekt przeniesienia popytu do duzych sklepow
(dane o obrotach w handlu detal. pokazujg spowolnienie).
CPI utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, ale za wzrost
CPI 39 43 43 cen w znacznym stopniu odpowiadajg czynniki podazowe
_ (paliwa, no$niki energii, wyzsze akcyzy, leki refundowane,
Inflacja 24 26 94  lajka). Inflacja bazowa jest zblizona do celu inflacyjnego, co
bazowa ' ' ' sugeruje brak presiji popytowej na wzrost cen.

Ryzyko efektéw drugiej rundy niewielkie

To spowolnienie gospodarcze oznacza, ze perspektywy powrotu inflacji do celu w
Srednim terminie ulegaja poprawie, co zresztg pokazuje do$¢ wyraznie projekcja
inflacyjna Narodowego Banku Polskiego. Céz, wysokie ceny zywnosci czy
podwyzka cen gazu, to nie sa argumenty za podwyzka stop, podobnie jak
podwyZzka cen jajek lub paliw. No chyba, Ze Rada naprawde obawia sie efektow
drugiej rundy. Ale do tego wypadatoby, naszym zdaniem, podac jaka$ bardziej
przekonujaca argumentacje. Szczegoélnie w sytuaciji, gdy badania koniunktury w
sektorze przedsiebiorstw (prowadzone przez NBP) pokazuja, ze presja ptacowa
utrzymuje sie na niskim poziomie, a odsetek przedsiebiorstw zamierzajgcych
zwiekszy¢ wynagrodzenia ksztaltuje sie ponizej sredniej dla lat 2005-12. Podobne
wnioski przynosi nasza analiza dotyczaca ryzyka wystgpienia efektow drugiej
rundy. Wynika z niej, ze po nasileniu ryzyka powstania spirali ptacowo-cenowej w
2011 roku, mamy obecnie do czynienia ze spadkiem ponizej diugotermirnowej
Sredniej. Analiza ta jest aktualizacjgq przedstawionej w raporcie miesiecznym
MAKROskop w kwietniu 2011, ktéra to potwierdzata wowczas stusznos¢ cyklu
podwyzek (a nawet to, ze podwyzki w 2011 bylty spéznione).
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Wydaje sie, ze gtdwnym argumentem za podwyzka w chwili obecnej, wedtug
niektérych cztonkéw Rady, jest che¢ zbudowania antyinflacyjnej reputacji i
wiarygodnosci. Naszym zdaniem jednak, w chwili obecnej podwyzka bytaby
pojsciem drogg na skréty (podwyzszona inflacja = wyzsze stopy), droga
tatwiejszg, choc¢ niekoniecznie optymalng. Trudniej zapewne bytoby Radzie
przyja¢ na siebie odpowiedzialno$é ttumaczenia szerszemu gronu odbiorcow (nie
tylko rynkom finansowym) dlaczego inflacja jest podwyzszona, dlaczego nie
powinno sie to przeklada¢ na wyzsze oczekiwania inflacyjne i dlaczego podwyzka
stép procentowych w chwili obecnej mogtaby mie¢ niepozadany procykliczny
charakter. W takim tonie wypowiadali sie ostatnio niektérzy cztonkowie Rady, w
tym jej przewodniczacy na tydzien przed kwietniowym posiedzeniem, jednak
pytanie czy beda oni stanowili wiekszos$¢ na majowym posiedzeniu.

Jaki rozktad gltosow w Radzie?

Trudno powiedzie¢, czy interpretacja ostatnich danych przez RPP bedzie taka jak
nasza. Wydaje nam sie, ze dane te nie przekonajg tych cztonkdw, ktorzy
glosowali za podwyzka juz w kwietniu. Pytanie ilu moze do nich dotaczy¢, aby

stworzy¢ wiekszos¢ przewazajaca podwyzke.

Jastrz ebie

Jan Winiecki (19 kwietnia) Naleze do tych, ktorzy uwazajg, ze
zdecydowanie za dlugo i na za wysokim poziomie zagniezdzita si¢ u nas
inflacja. (16 kwietnia) Moja ocena jest taka, ze przy obecnym poziomie inflacii
i jej uporczywosci, ten poziom stop procentowych jest poziomem nieco zbyt
niskim. (...) Uwazam, ze powinnidmy w tych sprawach zareagowac.

Andrzej Rzonca (16 kwietnia) Oceniam ryzyko utrzymania sig inflacji
powyzej celu, przy braku zmian w polityce pienieznej, jako wyraznie wyzsze
niz szanse na jej spadek ponizej celu w horyzoncie najsilniejszego
oddziatywania polityki pienieznej na gospodarke. Inflacjia utrzymuje sie
powyzej moich przewidywan sprzed kilku miesiecy i w scenariuszu bazowym
nie widze czynnikdw, ktére bez zmiany w polityce pienieznej moglyby jg
obnizy¢ do oczekiwanej wtedy przeze mnie $ciezki.

Adam Glapinski (26 marca) Podtrzymuje w cato$ci swojg poprzednig
opinie (dotyczaca koniecznosci podwyzki stdp). W moim przekonaniu
kwiecien jest wtasciwym momentem. (Perspektywy powrotu inflacji do
celu) nie sg satysfakcjonujace.

Andrzej Kazmierczak (30 kwietnia) Lista czynnikdw ryzyka jest nie
tylko diuga, ale one wrecz rosna, zwiekszajac zagrozenie
spowolnieniem gospodarczym. To chyba pierwszy raz, kiedy na tydzien
przed posiedzeniem nie jestem zdecydowany, co zrobig. (..) To
posiedzenie jest kluczowe, poniewaz ryzyko popetnienia btedu jest
duze. (19 marca) Mozliwe jest zaostrzenie polityki pienieznej, w celu
przeciwdziatania efektom drugiej rundy.

Zyta Gilowska (16 marca) Warto pamietac, ze realna podstawowa stopa
procentowa jest bardzo niska, bliska zeru. RPP utrzymuje ten poziom
dlatego, ze nadal jest szansa na schodzenie stopy inflacji w poblize celu
inflacyjnego w niezbyt odlegtej perspektywie. Jesli jednak ta perspektywa
sie wydtuza, to prawdopodobierstwo podwyzek stop wzrasta.

... i pozostali cztonkowie

Marek Belka (13 kwietnia) Jest wysoce prawdopodobne, ze na
najblizszym posiedzeniu bedziemy rozwaza¢ zacie$nienie polityki
pienigznej. Czy sie na to zdecydujemy, trudno mi powiedzie¢.

Andrzej Bratkowski (23 kwietnia) W tej chwili nie widze potrzeby
podwyzki stop w maju, mato prawdopodobne wydaje sie, abym zobaczyt
taka potrzebe w czerwcu. Uwazam, ze Rada powinna poczeka¢ 2-3
miesigce, zeby sytuacja sie wyklarowata, a poki co o jakiejkolwiek presji
inflacyjnej ze strony czynnikéw krajowych nie ma mowy. Polityka
monetarna powinna by¢ antycykliczna, a nie procykliczna, a podwyzka
stdp bytaby ewidentnie procykliczna.

Elzbieta Chojna-Duch (19 kwietnia) W takich warunkach, kiedy inflacja
jest pod wptywem czynnikéw podazowych, mimo utrzymywania sie jej
uporczywie na podwyzszonym poziomie, podwyzka stop procentowych nie
ma merytorycznego uzasadnienia.

Jerzy Hausner (18 kwietnia) To, ze w tym roku bedziemy mieli do
czynienia ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego jest oczywiste, ale
podstawowym pytaniem jest, jaka bedzie skala tego spowolnienia. (17
kwietnia) To, nad czym naprawde powinni$my sie zastanowic, to sq rzeczy
dziejace sie w gospodarce, zeby nie byto sytuacji, ze zrobimy ruch
zaostrzajacy, a potem bedziemy sie z niego wycofywac.

Anna Zielinska-Glebocka (26 kwietnia) To ostabienie wzrostu nie jest tak
mocne, zeby zrezygnowac z myslenia o podwyzce. Uporczywo$¢ inflaci jest
bardzo duza i osobiscie uwazam, ze wymaga reakcji (...) Jesli Rada miataby
zareagowac (...) to lepiej to zrobi¢ wczesniej niz pozniej. Moim zdaniem, trzeba
jeszcze rozwazy¢ argumenty za i przeciw. Jeszcze nie podjgtam decyzji w tej
sprawie. (16 kwietnia) Najwazniejsza dla nas informacjg bedg dane o produkcii
przemystowej i budowlanej oraz na temat wynagrodzen i zatrudniania. Inflacja
bazowa i oczekiwania inflacyjne takze beda miaty znaczenie.
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FRA

——FRA 3X6

Tylko niektorzy cztonkowie RPP sg w swoich wypowiedziach jednoznaczni, ale
powyzszy zestaw wypowiedzi pokazuje, ze RPP jest dos¢ réwno podzielona na
zwolennikdw podwyzki i tych, ktérzy woleliby jeszcze poczeka¢ obawiajac sie
popetnienia btedu. Co ciekawe, zwykle jastrzebi Andrzej Kazmierczak ostatnio
ztagodzit swoj ton (wypowiedz z 30 kwietnia), a z kolei wczesniej niechetna
podwyzkom Anna Zielinska-Glebocka (wcigz niezdecydowana) uwaza, ze
uporczywie wysoka inflacja wymaga reakcji (26 kwietnia).

Zaktadajac, ze Rada jest konsekwentna i za stowami powinny péj$¢ czyny
(zaréwno na poziomie indywidualnym, jak i zbiorowym), to wydaje nam sie, ze na
majowym posiedzeniu nie powinno doj$¢ do podwyzki stop. Wbrew niektorym
interpretacjom, nie oznaczaloby to wcale zmniejszenia wiarygodnosci RPP (idac
tropem rozumowania, ze skoro zapowiedzieli, to powinni podwyzszy¢). Wprost
przeciwnie, jesli Rada oczekiwata na sygnaly z gospodarki, ktére moglyby ja
powstrzymac od podwyzki, to otrzymata ich naprawde sporo. Czy te sygnaly sg
trwate i po majowym posiedzeniu bedzie mozna oglosi¢ brak ryzyka podwyzek?
Nie wydaje nam sie. Sytuacja gospodarcza jest na tyle niepewna, ze Rada
utrzyma zapewne jastrzebie nastawienie, a kolejne dane ptyngce z gospodarki
przesadza o jej decyzjach RPP w czerwcu i lipcu. W sierpniu Rada jak zwykle ma
przerwe, a we wrzesniu (w danych sierpniowych) bedzie juz widoczne na tyle
trwate spowolnienie, ze bedzie mogto dojs¢ do zmiany tonu komunikatu.

Mozliwe scenariusze i reakcja rynku

Wedtug ankiety Gazety Gietdy Parkiet, nieznaczna wiekszo$¢ ekonomistéw z
krajowych instytucji oczekuje, ze stopy procentowe pozostang w maju bez zmian.
W przypadku analitykdw instytucji zagranicznych, ten podziat jest zapewne
podobny, cho¢ ostatnio kilka z nich zmienito prognoze. Na rynku finansowym,
stawki FRA wyceniajg pewng szanse na podwyzke, jednak réznica pomiedzy
stawkg WIBOR 3M, a FRA 1X4 czy 3X6 wynosi co najwyzej kilkanascie punktow
bazowych. Co ciekawe, stawka 9X12 jest obecnie ponizej stawek
krotkoterminowych, co oznacza, ze rynki wyceniajgc mozliwos¢ takiego
scenariusza, ze po podwyzce stopy referencyjnej przez RPP, w horyzoncie 9
miesiecy dojdzie do jej obnizki.

Naszym zdaniem, niezaleznie od tego czy na posiedzeniu w tym tygodniu dojdzie
do podwyzki czy tez nie, komunikat Rady bedzie stosunkowo jastrzebi, nie
wykluczajac podwyzek w przysztosci, w zaleznosci od naptywajacych danych. Nie
sadzimy wiec, aby w scenariuszu podwyzki komunikat miat zasugerowac, ze to
tylko jednorazowy ruch, a w scenariuszu braku podwyzki, ze ryzyka podwyzki juz
nie ma.

Tak wiec, jesli podwyzka nastapi, to krétki koniec krzywej rentownosci przesunie
sie wyraznie w gore i rynek zacznie wycenia¢ kolejng podwyzke w czerwcu-lipcu.
Jesli do podwyzki nie dojdzie, co jest haszym bazowym scenariuszem, nastgpi
spadek stawek FRA i obligacji dwuletnich, jednak nie powinien to by¢ duzy ruch,
ze wzgledu na utrzymane ryzyko podwyzki na nastepnym posiedzeniu. Co
wiecej, prognozujemy, ze dane o inflacji kwietniowej (publikacja 15 maja) moga
by¢ nieprzyjemng niespodziankag (znowu 4% lub powyzej) i mogg spowodowac
dalszy wzrost stawek rynkowych. Powinien by¢ to jednak krétkotrwaty ruch, bo
kolejne dane ptynace z gospodarki potwierdza, ze presja popytowa na ceny nie
jest i nie bedzie w najblizszym czasie wysoka.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. 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¢ sie 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



