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W marcu bedzie ciekawiej

Dzisiejsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie wniosto wiele do oceny perspektyw polityki pienieznej — stopy procentowe
oraz wydzwiek konferencji prasowej i komunikatu pozostaly bez wiekszych zmian. Zapewne ciekawsze bedzie posiedzenie
dopiero za dwa miesigce, po ktorym poznamy nowa projekcje inflacji i PKB.

Podtrzymujemy prognoze, ze do pierwszej podwyzki stop dojdzie na jesieni, cho¢ widzimy ryzyko nawet diuzszego okresu
stabilnych stoép, jesli skala wzrostu inflacji bedzie umiarkowana.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata w styczniu stopy procentowe bez zmian. Najwazniejsza informacja z komunikatu RPP nie
zmienita sie. Rada podtrzymata ocene, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione co najmniej do konca
pierwszego potrocza 2014 r. W ocenie Rady, obnizenie stép procentowych w pierwszym pétroczu ub. r. oraz utrzymywanie ich na
niezmienionym poziomie w kolejnych kwartatach sprzyja ozywieniu krajowej gospodarki, stopniowemu powrotowi inflacji do celu
oraz stabilizacji na rynkach finansowych. W komunikacie Rada zwraca uwage na kontynuacje stopniowego ozywienia wzrostu
gospodarczego (co sugerujg wskazniki koniunktury oraz dynamika produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz pewng
poprawe sytuacji w budownictwie), ktére w ograniczonym stopniu przektada sie na poprawe sytuacji na rynku pracy (wysokie
bezrobocie ogranicza presje ptacowg i popytowg w gospodarce), a presja inflacyjna pozostaje niska.

W sumie, podobnie jak przed miesigcem, dzisiejsze spotkanie RPP nie wniosto wiele do oceny perspektyw polityki pienieznej, a
jego wynik byt fatwy do przewidzenia. Podobnie byto na konferencji prasowej. Juz na grudniowej Prezes NBP Marek Belka
stwierdzit, ze nie jest pewien czy RPP jest gotowa i czy w ogéle bedzie przedstawia¢ publicznie zestaw wskaznikéw, ktére miatyby
sktania¢ do zmiany stop. Podczas dzisiejszej konferencji prasowej, Prezes Belka powiedziat, ze w horyzoncie prognostycznym
inflacja pozostaje na bardzo niskim poziomie, cho¢ podkreslit, ze obnizony poziom inflacji CPl wynika w znacznej mierze z
czynnikdw kosztowych. Dodajac do tej wypowiedzi, prof. Kazmierczak zwrdcit uwage, ze inflacja moze by¢ zblizona do 2% w
czerwcu tego roku (1,8%) przy rosnacej inflacji bazowej i przy wzro$cie gospodarczym zblizajagcym sie do 4%. Coz, takie
okolicznosci mogtyby sprawi¢, ze przynajmniej niektorzy cztonkowie RPP zaczeliby mysle¢ o podwyzkach stép. Pytanie jednak czy
wiekszos¢, bowiem Prezes Belka podkreslit, ze taka prognoza wzrostu PKB jest raczej wynikiem ,intuicji ekonomicznej” prof.
Kazmierczaka, a nie sygnatem odnos$nie nowych wynikéw projekgji inflacji. Sam prof. Kazmierczak dodat zreszta, ze jesli chodzi o
czynniki wewnetrzne, to ujemna luka popytowa oznacza brak zagrozen dla inflacji (przynajmniej w horyzoncie pierwszego
poétrocza).

Wydaje sie, ze ciekawsze bedzie dopiero spotkanie RPP za dwa miesiace, kiedy to poznamy aktualizacje projekcji inflacji i PKB, do
ktérej Rada zapewne sie odniesie. Nowa s$rednioterminowa perspektywa gospodarcza przygotowana przez analitykow NBP
pomoze oceni¢ jak dtugo stopy procentowe pozostang bez zmian. Podtrzymujemy prognoze pierwszej podwyzki stop procentowych
na jesieni, cho¢ widzimy ryzyko nawet znaczniejszego wydtuzenia okresu stabilnych stép. Bedzie to uzaleznione od (obnizonej
ostatnio) oczekiwanej sciezki inflacji oraz mozliwych dalszych zmian w sktadzie Rady na skutek ewentualnej zmiany ustawy o NBP.

Ciekawostka na dzisiejszym posiedzeniu byta obecno$¢ nowego czionka RPP, prof. Jerzego Osiatynskiego. Trudno oceni¢ na ile
wptyneto to na dzisiejsza dyskusje (takich spekulacji unikat réwniez Prezes Belka na konferencji). Przedstawiane w ostatnim czasie
poglady prof. Osiatynskiego sugerujg jednak, ze po jego nominacji bedzie raczej trudniej niz tatwiej uzyska¢ wiekszos¢ w RPP do
podwyzki stop procentowych.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z grudniem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umiarkowany. W Stanach Zjednoczonych dynamika—PKB—wHl-kw-—nieco
przyspieszyta; koniunktura wyraznie poprawia sie, w efekcie czego Rezerwa Federalna podjeta decyzje o zmniejszeniu od
stycznia 2014 r. skali luzowania iloSciowego. Rownoczesnie nastepuje powolne ozywienie wzrostu natomiast w strefie euro
wzrost-spowolnit-do—peoziomu-—nieznacznie—powyzej-zera cho¢ skala ozywienia jest niewielka i silnie zr6znicowana pomiedzy
poszczegolnymi krajami strefy. Réwnoczesnie—dynamika—akbtywnosci—gospodarczej Z kolei w najwiekszych gospodarkach

wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej — pomimo pewnej poprawy — nadal ksztattewatauje sie na niskim jak na te

kraje poziomie. Umiarkowanye tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej na swiecie eraz—spadek—dynamﬂq—een—energu sprzyjaky
obnizeniu utrzymywanlu SIQ nlsklej |anaCJ| w wielu krajach

W-Polsce—dane—oPKB—zaH-kw-—potwierdzity Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej w listopadzie 2013 r. sygnalizuja
kontynuaqe stopnlowego ozyW|en|a wzrostu gespeda#ezege w Polsce W—M—kw——pe—kﬂkuﬂaﬁa#aeh—spadku—meznaezme—wzres#

spowolnienie—roczre—dynamiki W szczegolnosm dane o produkcp przemystowej i sprzedazy detalicznej (po wyeliminowaniu
czynnikéw sezonowych) wskazujq na utrwalenie tendencji wzrostowych w przemysle i handlu detalicznym. Réwnoczes$nie

dynamika ograniczenie spadku produkcji budowlano-montazowej, mime-wzrostu,—pozostata-ujemna Swiadczy o pewnej poprawie
sytuacji w budownictwie. Takze WSkaankI konlunktury sygnahzum jednak dalszey stepmewe—ezywueme wzrost aktywnosm w

kelejpyeh—kwartatach gospodarce.

Postepujace ozywienie gospodarcze jedynle w ograniczonym stopnlu przeklada SIQ na poprawe sytuacji na rynku pracy, a
wzrost zatrudnienia pozostaje niewystarczajacy do
mz—relewezesmej—ppzyezym#e—sre—te—takze—de—mewaelhege obnlzenla stopy bezroboma w—ujeew—reeznym ktora pezestaje—jednak
ksztattuje sie¢ nadal na podwyzszonym poziomie. ¥ : . Wysokie
bezrobocie ogranlcza presje piacowq i popytowa w gospodarce, a dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostaje
nlska j i zdziern i e

. Inflacja CPI w pazdzierniku listopadzie obnizyta sie do 8;,8% 0,6% r/r (z
4—% 0,8% rir we wrzesniu pazd2|ern|ku) pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Towarzyszyte temu utrzymanie
sie-niskiej spadek wiekszosci miar inflacji bazowej, co sygnalizuje niska presje kosztowa w gospodarce. a-takze-spadek-cen
produkeji-sprzedanej-przemystu—Roéwnoczesnie Na niskim poziomie ksztattujg sie rowniez oczekiwania inflacyjne pezestaty-niskie.
Przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostaje ograniczony. W listopadzie 2013 r. roczne dynamiki kredytow
dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych wciaz byly niskie. Jednoczesnie od potowy 2013 r. stopniowo przyspiesza
dynamika kredytow konsumpcyjnych.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja
inflacyjna pozostanie ograniczona. 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 2644 br.

W ocenie Rady, obnizenie stép procentowych w pierwszym potroczu br. oraz utrzymywanie ich na niezmienionym poziomie w
kolejnych kwartatach sprzyja ozywieniu krajowej gospodarki, stopniowemu powrotowi inflacji do celu oraz stabilizacji na rynkach
finansowych.
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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



