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Stopy bez zmian do potowy 2014

Zgodnie z powszechnym konsensusem i swoja wlasng deklaracja, RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, gtéwna nadal
jest na rekordowo niskim poziomie 2,50%. Co wazne, Rada zdecydowala wydluzyé sugerowany okres stabilnych stop
procentowych ,co najmniej do konca pierwszego potrocza 2014”. Wypadatoby, aby w takim zobowiazaniu wytrwaé, wiec
pierwszej podwyzki mozna spodziewac¢ sie najwczesniej w lipcu 2014 roku. Nowa projekcja wzrostu gospodarczego jest
bardziej optymistyczna (wzrost ok. 3% w 2014 i powyzej 3% w 2015), ale projekcja inflacji jest wciaz niska (ponizej 2% w 2014-
15). Naszym zdaniem inflacja bedzie wyzsza, a Rada rozpocznie podwyzki stop w lll kwartale 2014.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata w listopadzie stopy procentowe bez zmian, co nie byto zaskoczeniem. W komunikacie widzimy
jednak dwa bardzo ciekawe elementy: wydtuzenie sugerowanego okresu stabilnych stop i wyniki nowej projekgji inflacji i PKB.

Najwazniejsze zdanie komunikatu brzmi: ,,Bioragc pod uwage biezace dane statystyczne oraz przedstawiong projekcje PKB i
inflacji potwierdzajace niska presje inflacyjna i umiarkowana skale oczekiwanego ozywienia Rada ocenia, ze stopy
procentowe NBP powinny zosta¢ utrzymane na niezmienionym poziomie co najmniej do konca pierwszego péfrocza 2014
r.” Oznacza to, ze oficjalne stopy procentowe pozostang najprawdopodobniej na historycznie niskim poziomie przez ponad pot
roku. Podczas konferencji prasowej Prezes NBP Marek Belka powiedziat wprost, ze ,, trudno sobie wyobrazi¢, aby w ciagu pot roku
nastgpito cos takiego, co by mogto zmieni¢ przekonanie RPP”. Jednoczes$nie podkreslone zostato, ze obietnica nie jest w stu
procentach bezwarunkowa. Z jednej strony, Rada widzi sporo korzysci wynikajacych z faktu, ze bank centralny nie utrzymuje
rynkébw w stanie niepewnosci - ograniczona zmienno$¢ na rynku walutowym i na rynku stopy procentowej oraz plusy dla
kredytobiorcow wynikajgce ze stabilnych stép przez diuzszy okres. Z drugiej strony z kolei, sytuacja ekonomiczna jest na tyle
stabilna, a wskazniki gospodarcze zmieniajg sie stopniowo, ze RPP postrzega ryzyko popetnienia btedu (zapowiedzig stabilnych
stép na tak dtugi okres) jako niewielkie. Trzeba powiedzie¢, ze to formalne wydtuzenie okresu stabilnych stép procentowych jest
spojne z wczesniejszymi wypowiedziami medialnymi cztonkéw RPP. Niemniej, jesteSmy nieco zaskoczeni. C6z, wypadatoby teraz,
aby w takim zobowigzaniu przez te ponad pét roku wytrwaé, tak wiec pierwszej podwyzki stop w Polsce mozna spodziewac sie
najwczesniej w lipcu 2014 roku. Nie znaczy to, ze w polityce pienieznej nic sie nie bedzie dziato. Prezes NBP powiedziat nawet
podczas konferencji, ze Rada bedzie pracowa¢ nad okresleniem takich symptoméw zmian w gospodarce, ktére mogtyby zmienic jej
postrzeganie gospodarki.

Jesli chodzi o nowa projekcje inflacji i PKB przygotowang przez Instytut ekonomiczny NBP, to zgodnie z naszymi oczekiwaniami
$ciezka PKB i CPI zostat podwyzszona (szczegoty w tabeli ponizej). Tempo wzrostu gospodarczego moze by¢ zblizone do 3% w
roku przysztym i przekroczy¢ ten poziom w 2015. Nasze prognozy w tym zakresie sg bardzo podobne. Jednak w przypadku inflacji,
projekcja zostata podwyzszona niewiele i wskaznik CP| pozostaje ponizej celu w $rednim terminie. Jak powiedziat Prezes NBP na
konferencji, projekcja nie wzbudzita wiekszych emocji wsréd czionkéw RPP, co oznacza, ze zapewne jej wyniki sg spojne ze
scenariuszem zakltadanym przez Rade. Szczegdty projekcji poznamy dopiero w przysztym tygodniu (12 listopada) i woéwczas
bedzie mozna oceni¢ z czego wynika niska prognozowana inflacja. Warto zwréci¢ uwage, ze podczas konferencji prasowej Prezes
NBP zasugerowat, ze tempo wzrostu potencjalnego to co najmniej 3% (,3% to bezpieczna wielko$¢”), podczas gdy w poprzedniej
projekcji ten szacunek na lata 2013-14 wynosit 2,6%. Nowe prognozy PKB oznaczatyby wiec szybsze domknigcie luki popytowe;j.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lis 14 Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lis 14
2013 0,5-2,5 0,6-2,0 0,5-1,7 1,0-1,5 1,8-3,1 1,3-1,9 0,6-1,1 0,9-1,0
2014 1,1-3,5 1,4-3,7 1,2-3,5 2,0-3,9 0,7-2,4 0,8-2,4 0,4-2,0 1,1-2,2
2015 1,9-4,4 1,6-4,2 2,145 0,7-2,4 0,7-2,4 1,1-2,6

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobiefnstwem wynoszacym 50%
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z pazdziernikiem)

. Aktywnosé
gospodarcza na swiecie nadal ksztattuje sie na umiarkowanym poziomie. W strefie euro w lll kw. dynamika PKB utrzymata
sie prawdopodobnie na poziomie zblizonym do Il kw., natomiast w Stanach Zjednoczonych wzrost prawdopodobnie
nieznacznie spowolnit. Z kolei w niektérych najwigkszych gospodarkach wschodzacych, w tym w Chinach, dyramika-aktywnesei
nadal ksztattowata sie weigz na niskim — jak na te kraje — p02|om|e Umlarkowany wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie sprzyjat
utrzymanlu SIQ nISkIeJ |anaCJ| w W|elu krajach

- Po przejsciowym
pogorszeniu nastrojow, zwigzanym z niepewnoscia dotyczaca polityki fiskalnej w Stanach Zjednoczonych, w ostatnim
okresie wzrosty ceny niektorych aktywow finansowych i oraz umocnity sie kursy waluty ryrkéw krajéw wschodzacych, w tym kurs
Zlotegoy.

W Polsce, dane dotyczace produkciji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej w sierpaid 1l kw.
wskazujg na utrzymywanie sie relatywnie niskiego, eheé-wyzszege-niz-w-poprzednim-kwartale lecz stopniowo przyspieszajacego,
wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie poprawiajace sie¢ wyprzedzajace wskazniki koniunktury sygnalizujg mezliwesé kontynuacijie
stopniowego ozywienia aktywnosci w kolejnych kwartatach. W-sierpriu-br—obserwowano-dalsze-wyhamowanie-spadku  Stopniowej
popraW|e koniunktury towarzyszy meznaczny wzrost zatrudnienia w przedsigbiorstwach {w-ujecid—rocznym)-oraz-nieznaczne
, jednak wciaz jest ono nizsze niz rok wczesniej. Stopa
bezrobociea kszta’rtuje sie }ednak natomiast nadal na podwyzszonym poziomie, co sprzyja przyczynia sie do utrzymaniua niskiej
dynamiki wynagrodzen. Przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostaje ograniczony. W-sierpriv We wrzesniu roczna
dynamika kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych ksztattowata sie¢ wcigz na niskim poziomie. Wideczne-jestjednak
pewne-ozywienie-w-segmencie-dynarika Jednoczesnie od polowy br. stopniowo przyspiesza kredytéw konsumpcyjnych.

Inflacja CPI w-sierprit we wrzesniu utrzymata obnizyla sie na—peoziemie do 44% 1,0% r/r, pozostajac wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2 5%) Towarzyszy’fey temu meznaezne—ebmzeme—wekszeseo stabilizacja lub niewielki spadek miar inflacji
bazowej, ; ienita-sie. Jednoczesnie—nadal-obnizaly-sie Utrzymala sie

ujemna dynamika ceny produkcji sprzedane;j przemys{u (w ujeciu rocznym). Ksztattowanie sie wskaznikéw inflacji, a takze niski
pozwm oczeklwan |nflacyjnych potW|erdzajq utrzymywanle sie nISkIej presu popytowej i kosztowej w gospodarce. Fowarzyszy-temu

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja
inflacyjna pozostanie ograniczona. Taka ocene potwierdza listopadowa projekcja inflacji i PKB.

Rada postanowﬂa utrzymac stopy procentowe NBP na nlezmlenlonym p02|om|e B&e#q&ped—uwage—mskq—wes,te—mﬂaewﬂq—i

ie: W ocenie Rady,
obnizenie stop procentowych w pierwszym polroczu br. oraz utrzymanie ich na niezmienionym poziomie w drugim poétroczu
br. sprzyja ozywieniu gospodarki krajowej, stopniowemu powrotowi inflacji do celu oraz stabilizacji na rynkach finansowych.

Biorac pod uwage biezace dane statystyczne oraz przedstawiong projekcje PKB i inflacji potwierdzajace niska presje
inflacyjna i umiarkowana skale oczekiwanego ozywienia Rada ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny zostaé
utrzymane na niezmienionym poziomie co najmniej do koinca pierwszego potrocza 2014 r.

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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci 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 ktérakolwiek 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 ktérakolwiek spotka 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 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 kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



