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Nihil novi... | tak jeszcze przez p6t roku?

Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto niespodzianek, stopy procentowe pozostaty w grudniu bez zmian,
podobnie jak sugestia, ze ten stan nie zmieni sie przez pierwsza potowe 2014 roku. Prezes NBP zapytany o czynniki, ktére beda
istotne dla przyszlych decyzji RPP, wspomniatl m.in. o popycie wewnetrznym i rynku pracy. Wedlug Rady w najblizszych
kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyjna pozostanie
ograniczona. Naszym zdaniem, inflacja moze by¢é wyzsza niz w projekcji, a na konferencji ustyszeliSmy, ze pozadane sa
dodatnie realne stopy procentowe. Oczekujemy pierwszej podwyzki o 25 pkt bazowych na jesieni 2014.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata w grudniu stopy procentowe bez zmian. Najwazniejsza informacja z komunikatu RPP nie
zmienita sie: ,Rada podtrzymuje ocene, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione co najmniej do konca
pierwszego potrocza 2014 r.”. Oznacza to, ze stopa referencyjna pozostanie na historycznie niskim poziomie 2,5% jeszcze przez
pot roku. Ani w ciggu ostatniego miesigca, ani w najblizszej przysztosci nie wystapig zapewne czynniki, ktére mogtyby podejscie
Rady zmieni¢. Czego mozna oczekiwa¢ w miedzyczasie, zanim dojdzie do pierwszej podwyzki stop? LiczyliSmy na to, ze Rada
Polityki Pienieznej zaadresuje ciekawy watek rozpoczety przez Prezesa Marka Belke na listopadowej konferencji. Chodzi
mianowicie o okreslenie jakie symptomy zmian w gospodarce moglyby zmieni¢ jej postrzeganie przysztych trendéw. Bytoby to
przydatne w ocenie prawdopodobienstwa przysztych zmian stép procentowych. Sprawi¢ by to mogto, ze nawet jesli Rada przejdzie
w koncu do polityki stopniowych podwyzek stop, to nie bedzie musiata zaskakiwa¢ i utrzyma przewidywalnie nudng polityke
pieniezna. Jak na razie bowiem, prognozy momentu pierwszej podwyzki sg do$¢ zréznicowane. Na dzisiejszej konferencji prasowej
Prezes Belka, odnoszac sie do pytania na ten temat jednak nieco rozczarowat. Mowigc o gtéwnych czynnikach obserwowanych
przez RPP wspomniat o popycie wewnetrznym, rynku pracy, czy tez badaniach dotyczacych elastycznosci popytowej réznych
komponentéw wskaznika cen CPI. Co wiecej, stwierdzit, ze nie jest pewien czy RPP jest gotowa i czy w ogdle bedzie przedstawiaé
publicznie zestaw miernikdw (progéw), ktére miatyby sktania¢ do zmiany stép. Oczywiscie rozumiemy, ze warunkowego forward
guidance w Polsce nie bedzie, natomiast zastanawia po co o tych ,symptomach” wspominat Prezes w ubiegtym miesigcu.

Wcigz wydaje nam sie, ze im blizej bedzie potowy 2014 roku, to coraz bardziej zasadne bedzie pytanie o poczatek zaciesnienia
polityki pienieznej. Jeszcze niedawno niektdrzy czionkowie RPP nie widzieli oznak ozywienia, a dzi$ juz chyba tylko niepoprawni
pesymisci nie wierza w dalsze przyspieszenie polskiej gospodarki. Co wiecej, jest coraz wieksza szansa, ze bedzie ono w coraz
wigkszym stopniu generowane przez popyt krajowy, przy kontynuacji poprawy sytuacji na rynku pracy. Naszym zdaniem, inflacja
bazowa moze zblizy¢ sie, a by¢ moze nawet przekroczy¢, poziom 2% w pierwszej potowie roku. Co za tym idzie, korekta
poprzedniej sciezki z projekgiji inflacji NBP, dokonana w listopadzie, moze okaza¢ sie niewystarczajgca i na poczatku roku mozemy
zobaczy¢ kolejng. Tak wiec, pierwszym najblizszym ciekawym posiedzeniem RPP bedzie spotkanie w lutym, na ktérym poznamy
nowg projekcje. Kolejna projekcja bedzie juz w lipcu, czyli po sugerowanym okresie stabilnych stép.

W drugiej potowie 2014 roku Rada bedzie juz musiata odpowiedzie¢ na pytanie czy w zmienionych warunkach makroekonomicznych
(wyzszy wzrost, wyzsza inflacja) nalezy utrzymaé stopy na tak niskim poziomie. Na konferencji prasowej, cztonek RPP Andrzej
Rzonca (starajacy sie mowi¢ w imieniu catej Rady) stwierdzit, ze RPP chce prowadzi¢ konwencjonalng polityke pieniezna, ktéra to
charakteryzuje sie dodatnimi realnymi stopami procentowymi. Warto przypomnie¢, ze juz w opisie z listopadowego posiedzenia RPP
mozna przeczyta¢, ze zdaniem niektérych czionkéw Rady wzrost inflacji moze by¢ wyzszy niz przewidywany w projekciji, jesli presja
popytowa bedzie silniejsza niz zakladana w projekcji lub wystapig negatywne wstrzasy na rynkach surowcéw. Ci sami czionkowie
zwrocili uwage, ze mozliwy wzrost inflacji moze spowodowaé obnizenie realnej stopy procentowej. W tym samym opisie mozna tez
wyczytac¢ sugestie, ze dla niektorych czionkéw Rady mozliwa aprecjacja ztotego w warunkach poprawy krajowej koniunktury moze
hamowac¢ wzrost inflacji, a co za tym idzie zapewne zapedy do podwyzszania stép procentowych. Wcigz oczekujemy, ze stopy
procentowe zostang podniesione w drugiej potowie przysztego roku. Prognozujemy dwie podwyzki po 25 pkt bazowych, pierwszg z
nich na jesieni. Okres stabilnych stop moze sie wydluzy¢ ze wzgledu na nizszg $ciezke inflacji oraz zwiekszenie liczby cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej. Oprécz zastgpienia prof. Zyty Gilowskiej (jednej z najbardziej ,jastrzebich” cztonkéw), w trakcie 2014 roku moze
zosta¢ do RPP dotgczonych kolejnych trzech czionkéw (jesli nowelizacja ustawy o NBP wejdzie w zycie). Niepewnos¢ co do sktadu
osobowego stanowi dodatkowy czynnik ryzyka z punktu widzenia perspektyw polityki pieniezne;.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z listopadem)

Wzrost aktywnosee| gospodarczaej na Swiecie nadal—kszta#we—s&e—na—wma#kewaﬂym—peziewe pozostaje umlarkowany W-strefie

w-zmst—p#awdepedebme—meaqaezme—spewem# w Stanach Zjednoczonych dynamlka PKB w III kw. nieco przyspleszy{a

natomiast w strefie euro wzrost spowolnit do poziomu nieznacznie powyzej zera. Zkelei-w—niekiérych Rownoczesnie
dynamika aktywnosci gospodarczej w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, wtym-w-Chinach, nadal ksztaltowat sie na
niskim — jak na te kraje — poziomie. Umiarkowany wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie oraz spadek dynamiki cen energii

sprzyjaIy utr—zymamu obnlzenlu SIQ mslﬂej |anaCJ| w W|eIu krajach Pe—p&ejseiewym—pegerzenm—nastrejew—zw&atzanym—z

- Polityka pienieina gk’)wnych bankoéw centralnych
pozostaje silnie ekspansywna. W listopadzie Europejski Bank Centralny obnizyt podstawowg stope procentowa, a pozostate
gtéwne banki centralne utrzymaty dotychczasowa skale ekspansji monetarne;.

W Polsce,
u%&ymwame—se—nsk&ege—teez—stepmewe—p&yspeszaﬁeeg& dane o PKB za Ill kw. potvwerdzﬂy kontynuac;e stopnlowego
ozywienia wzrostu gospodarczego. W lll kw. — po kilku kwartatach spadku — nieznacznie wzrést popyt krajowy, do czego
przyczynit sie wzrost konsumpciji oraz niewielkie zwiekszenie inwestycji. Towarzyszyto temu obnizenie dodatniego wkiadu
eksportu netto oraz nadal ujemny wktad zmiany zapaséw do wzrostu PKB. pazdzierniku nastapito nieznaczne spowolnienie
rocznej dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Réwnoczesnie dynamika produkcji budowlano-
montazowej, mimo wzrostu, pozostata ujemna. Jednoczesnie-poprawiajace-sie-wyprzedzajaee wskazniki koniunktury sygnalizujg
kentynuaeje jednak dalsze stopnlowege ozyW|en|ae aktywnoscn w koIeJnych kwartaiach Stopniowej poprawie koniunktury towarzyszy
riej wyhamowanie niekorzystnych
tendencji na rynku pracy. Wedtug BAEL, w Ill kw. liczba pracujacych w gospodarce byta nieco wyzsza niz rok wczesnie;j.
Stepa Przyczynito sie to takze do nleW|eIk|ego obnlzenla stopy bezroboma ksztanuje—se—natenmast—nadal W ujeciu rocznym,
ktéra pozostaje jednak n iskiej W Ill kw. nieznacznie wzrosta
dynamikia wynagrodzen w gospodarce Przyrost akgiji kredytowej dla sektora prywatnego pozostaje ograniczony. We-wrzesniv W
pazdzierniku roczna dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych wciaz ksztattowata sie weigz na niskim
poziomie. Jednoczesnie od potowy br. stopniowo przyspiesza dynamika kredytéw konsumpcyjnych.

Presja popytowa i kosztowa w gospodarce pozostaje niska. Inflacja CP| we wrzesnit pazdzierniku obnizyta sie do 4;,0% 0,8% r/r
(z 1,0% rir we wrzesniu), pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Towarzyszylyo temu stabilizacjatubniewielki
spadek—miar utrzymanie sie niskiej |nﬂaCJ| bazowej U&Eymata—ste—ujemna—dynamka a takze spadek cen produkql sprzedanej
przemys’fu (—w—ufeeeu—Feeznym)

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja
inflacyjna pozostanie ograniczona. Faka—ocene—potwierdza—listopadowa—projekeja—inflacjii—PKB. W zwigzku z tym Rada
postanowita utrzymac¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada podtrzymuje ocene, ze stopy procentowe NBP
powinny pozosta¢ niezmienione co najmniej do konca pierwszego poétrocza 2014 r. W ocenie Rady, obnizenie stép
procentowych w pierwszym pétroczu br. oraz utrzymanie ich na niezmienionym poziomie w-drugim—pélroczu—br- w kolejnych
kwartatach sprzyja ozywieniu gospodarki krajowej, stopniowemu powrotowi inflacji do celu oraz stabilizacji na rynkach
finansowych.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow warto$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 spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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