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A mo ze ciekawiej dopiero w lipcu?

Dzisiejsze posiedzenie nie przyniosto wiele istotny  ch informacji z punktu widzenia oceny perspektyw po lityki pieni eznej. Z
pewno s$cig wazniejsze i ciekawsze b edzie posiedzenie marcowe, ze wzgl edu na now g projekcj e inflacji i PKB, ktére poka za
zapewne wy zsze wska zniki na lata 2014-15 (oraz po raz pierwszy prognoz e na rok 2016). Nie wykluczamy jednak, ze marcowe
posiedzenie wcale nie b edzie przetomowe, a RPP b edzie spokojnie czekata nawet do lipca, na kolejn g projekcj e. A po lipcowym
posiedzeniu nast gpi¢é moze zmiana polityki relatywnie diugiego (jak na polsk ie warunki) forward guidance na polityk e
analizowania sytuacji ,z posiedzenia na posiedzenie . Podtrzymujemy prognoz e pierwszej podwy zki stop na jesieni.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, referencyjng na poziomie 2,5%.

Gléwne elementy komunikatu Rady nie zmienity sie (szczegély na nastepnej stronie), a Prezes Marek Belka nazwat je
demonstracyjng replikg zdan z poprzedniego miesigca, co mialo byé sygnatem dla rynku, ze Rada czuje sie w obecnych
uwarunkowaniach komfortowo.

Prezes Belka uniknat odpowiedzi na pytanie dotyczace wydtuzenia sugerowanego okresu stabilnych stép. Ponownie podkreslona
zostata istotno$¢ marcowej projekcji, ktéra moze rzuci¢ wiecej Swiatta na dtuzszy horyzont (po raz pierwszy projekcja pokaze rok
2016). W komunikacie mozna zauwazy¢ delikatne sygnaly sugerujace zmiane oceny sytuacji gospodarczej na bardziej
optymistyczng. Dotyczy to przede wszystkim rynku pracy. Miesigc temu RPP napisala, ze ozywienie gospodarcze jedynie w
ograniczonym stopniu przeklada sie na poprawe sytuacji na rynku pracy, a wzrost zatrudnienia pozostaje niewystarczajgcy do
obnizenia stopy bezrobocia. Tym razem ten fragment brzmi ,0zywienie gospodarcze oddziatuje w kierunku poprawy sytuacji na
rynku pracy i pojawiajg sie sygnaty wzrostu zatrudnienia, co powinno sprzyja¢ obnizeniu sie bezrobocia”. Nie zmienia to zasadniczo
oceny RPP, ktéra nadal podkresla, ze ,stopa bezrobocia ksztattuje sie jednak nadal na podwyzszonym poziomie, co ogranicza
presje ptacowa w gospodarce”. Podobny glos, podkreslajacy powolng poprawe na rynku pracy i wcigz ujemng luke popytowa,
mozna byto ustysze¢ na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP. Ponadto, RPP w komunikacie zauwaza nieznaczne
przyspieszenie akcji kredytowe;.

Odnoszac sie do obecnej sytuacji gospodarczej - wzrost gospodarczy przyspiesza, a inflacja utrzymuje sie na niskim poziomie —
Prezes Belka stwierdzit, ze ,mozna tylko marzy¢ o takiej sytuacji’. Podkreslit startowanie gospodarki z niskiego putapu (luka
popytowa nie zamknie sie szybko) oraz sprzyjanie zewnetrznej sytuacji inflacyjnej, szczegoélnie w zakresie surowcow.

Rada w komunikacie wspomniata rowniez o obserwowanej w ostatnich tygodniach sytuacji w krajach rozwijajacych sie (odptyw
kapitatu). Podczas konferencji Prezes Belka stwierdzit, ze nie miato miejsca nic takiego, co skionitoby NBP to interwencji na rynku
walutowym. Catkowicie zgadzamy sie z takg ocena.

Jak wiadomo byto od jakiego$ czasu, najciekawszym spotkaniem RPP w pierwszym kwartale bedzie spotkanie marcowe, przede
wszystkim ze wzgledu na nowg projekcje inflacji. Chcielibysmy zwréci¢ uwage, ze catkiem mozliwe jest, ze po marcowym spotkaniu
bedziemy wiedzie¢ niewiele wiecej. Nowa projekcja bedzie zapewne pokazywaé wyzszg Sciezke inflacji i PKB (co samo w sobie
moze wptynaé na oczekiwang $ciezke stép procentowych), jednak niekoniecznie moze to oznaczaé jakakolwiek sugestie ze strony
RPP odnosnie forward guidance. Wyobrazamy sobie takg sytuacje, ze jeszcze w kwietniu-maju Rada powtdrzy po prostu obecng
retoryke, natomiast w maju-czerwcu stwierdzi, ze chciataby poczeka¢ na nowa projekcje (lipcowa). W takim scenariuszu dopiero w
lipcu (kiedy minie obecnie sugerowany okres stabilnych stép) Rada musiataby sie okresli co dalej ze stopami. Zgadzamy sie z
cztonkiem RPP Andrzejem Bratkowskim, ze wydtuzanie sugerowanego okresu stabilnych stép o jeden kwartat duzo nie da. Z kolei
wydtuzanie o kolejne pét roku nie bedzie mialo sensu biorac pod uwage perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego. Innymi
stowy, po lipcowym posiedzeniu nastgpi prawdopodobnie zmiana polityki relatywnie dtugiego (jak na polskie warunki) forward
guidance na polityke analizowania przez RPP sytuaciji ,z posiedzenia na posiedzenie”.

Nie zmieniamy prognozy pierwszej podwyzki stop NBP na jesieni.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu ze styczniem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, choc sytuacja w poszczegolnych krajach Jest zré 2nicowana .
W Stanach Zjednoczonych koniunktura wagaznie poprawia sie, w
od-styeznia-2014-+. co sklania Rezerw e Federaln g do ograniczania skali luzowania |I03C|owego Roéwnoczesnie nastepuje powolne
ozywienie wzrostu w strefie euro, cho¢ skala tego ozywienia jest dotychczas niewielka i—silnie—zréznicowana—pomiedzy

poszezegolnymi-krajami-strefy. W zwiagzku z tym, Europejski Bank Centralny utrzymuje siln ie akomodacyjn a polityk e pieni ezna.
Z kolei w najwiekszych gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej — pomimo pewnej poprawy — nadal

ksztattuje sie na niskim jak na te kraje poziomie. Umiarkowane tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej na $wiecie sprzyja
utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach.

Ograniczanie skali zakupu aktywéw przez Rezerw e Federalng przyczynito si @ do pogorszenia nastrojow na
miedzynarodowych rynkach finansowych, w szczeg6ino $ci w odniesieniu do niektérych gospodarek wschodz acych.

Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej w-listopadzie-2013—+ sygnalizujg kontynuacje stopniowego ozywienia wzrostu w Polsce.
Wstepne dane o PKB w 2013 r. wskazuj a, ze w IV kw. wzrost gospodarczy byt wy zszy niz w Il kw., przy wci gz istotnym
wkladzie eksportu netto do wzrostu PKB. W—szezegelnese; Stopnlowe przyspleszenle wzrostu potvvlerdzaj a takie dane o]
produkcp przemys}owej i sprzedazy detallcznej

, a takze wyhamowame spadku produkcp budowlano-
montazowej . Fakze Wzrost aktywno $ci w kolejnych kwartatach sygnalizuj a
wskazniki konlunktury sygnah-zuﬁ-dalsz-y—wzpest—aktwmesen—wgespedaree Postepujgee Stopniowe ozywienie gospodarcze jedynie-w
oegraniczonym-stopriu-przeklada-sie-na oddziatuje w kierunku poprawey sytuacji na rynku pracy. a Pojawiaj g sie sygnaty wzrostu
zatrudnienia, pezestaje—niewystarczajaey—do—obnizenia—stopy co powinno sprzyja € obnizeniu si e bezrobocia. ktéra Stopa
bezrobocia ksztaltuje sie jednak nadal na podwyzszonym p02|om|e co Wysekie-bezrobecie ogranicza presje ptacowa i-pepytewa-w

Inflacja CPI w listopadzie grudniu 2013 r. ebrizda-sie-de wyniosta 08;6% 0,7% {z-0.8% w-pazdziernikd), pozostajac wyraznie ponizej

celu inflacyjnego NBP (2,5%). Iewarzyszw—temu—spadelemekszesei Na nlsklm p02|om|e utrzymaly si e takze miary |anaCj| bazowej,
co potwierdza nadal ograniczon @ presje popytow a.

sygnalizuje niskg presje kosztowg w gospodarce sygnallzu1e dalszy spadek cen produkcji sprzedanej przemystu . Na—msl«m
poziomie-ksztaltujg-sie rowniez oczekiwania-inflacyjnre: Towarzyszy temu utrzymywanie si e niskich oczekiwa n inflacyjnych.
Przyrost-akeji—kredytowej W ostatnim okresie akcja kredytowa  dla sektora prywatnego nieznaczenie przyspieszyta, cho ¢
pozostaje ograniczonya. W listepadzie grudniu 2013 r. rocznea dynamikia kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
wcigz byhya niskiea. 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 utrzymaé stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie. Rada podtrzymuje ocene, ze stopy procentowe NBP powinny pozostaé niezmienione co najmniej do konca pierwszego
potrocza br.

W ocenie Rady, obnizenie stép procentowych w pierwszym pétroczu br. oraz utrzymywanie ich na niezmienionym poziomie w
kolejnych kwartatach sprzyja ozywieniu krajowej gospodarki, 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 transakcji 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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



