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Diuzszy okres stabilnych stép

Wbrew naszym oczekiwaniom, Rada Polityki Pienieznej wydtuzyta dzis sugerowany okres stabilnych stop procentowych do
konca trzeciego kwartatu 2014 roku. Jak mozna byto oczekiwaé, nowa projekcja wzrostu gospodarczego zostata podwyzszona
- Srodek przedzialu na 2014 rok wynosi 3,5% (poprzednio ok. 2,5%), co jest zgodne z nasza prognoza (ktora jest powyzej
konsensusu). Nieco szybszy wzrost PKB przewidywany jest w roku 2015. Co ciekawe, projekcja inflacji zaklada, ze pomimo
takiego ozywienia gospodarczego inflacja CPIl utrzyma sie wyraznie ponizej celu w latach 2014-15 (podobnie jak w poprzedniej
projekcji) i wzrosnie w kierunku celu dopiero w roku 2016. Prezes NBP przyznal, ze RPP zastanawiata sie, czy nie wydtuzy¢
deklaracji stabilnych stop do konca roku. Zdecydowano sie jednak na krotszy horyzont ze wzgledu na duza skale niepewnosci.
Po dzisiejszym posiedzeniu widzimy wieksze ryzyko scenariusza stabilizacji stop NBP do konca tego roku.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, referencyjng na poziomie 2,5%.
Zaskoczeniem jest, ze RPP zdecydowata juz dzis wydtuzy¢ deklarowany okres stabilnych stép (tzw. forward guidance) — z potowy
roku do konhca trzeciego kwartatu. Stalo sie tak pomimo licznych wczesniejszych sugestii ze strony czionkéw Rady Polityki
Pienieznej, ze nad taka decyzjg Rada bedzie zastanawia¢ sie dopiero na kolejnych posiedzeniach, a niektérzy cztonkowie wrecz
stwierdzali, ze wydtuzanie sugerowanego okresu stabilnych stép tylko o jeden kwartat nie ma zbyt duzego sensu. W chwili obecnej
wydaje sie jednak jasne, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie przynajmniej do pazdziernika. Prezes NBP Marek Belka w czasie
konferencji prasowej zwrdcit uwage na to, ze w kluczowym zdaniu komunikatu, wydtuzajacym horyzont forward guidance RPP
dodata nowy element, stwierdzajac, ze ,stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione w diuzszym okresie, tj. co najmniej
do konca trzeciego kwartatu br.” Podkreslit, Zze jest to sygnat, Ze nie nalezy oczekiwac, ze Rada zabierze sie do podwyzek od razu
po zakonczeniu lll kwartatu. Biorgc pod uwage termin publikacji kolejnej projekcji NBP (listopad), faktycznie wydaje sie, ze pierwsza
zmiana (podwyzka) stép raczej nie nastapi w pazdzierniku. Wprawdzie Prezes NBP stwierdzit, ze w komunikacie nigdzie nie ma
mowy, ze kolejng decyzjg bedzie podwyzka, to jednoczesnie dat do zrozumienia, ze obnizki nie powinny by¢ obecnie brane pod
uwage — jego zdaniem obnizanie stép w sytuacji, gdy gospodarka dos$¢ zwawo przyspiesza bytoby ,dziwnym” dziataniem
procyklicznym i btedem (ktérego zresztg Rada nie ustrzegta sie w przesziosci). Warto zaznaczy¢, ze dziatanie procykliczne to
jedno, a dziatanie wyprzedzajace to drugie. Niska projekcja inflacji CPl (szczegéty ponizej) uzasadnia oczywiscie utrzymywanie
stop bez zmian, niemniej naszym zdaniem istnieje ryzyko, ze przy obserwowanym i oczekiwanym ozywieniu gospodarczym, inflacja
bedzie jednak wyzsza. Oby nie okazato sie, ze podwyzszajac stopy procentowe dopiero gdy inflacja wzrosnie, zaostrzenie polityki
pienieznej przyjdzie zbyt pézno.

Belka przyznat, Zze RPP zastanawiata sie, czy nie wydtuzy¢ deklaracji stabilnych stép nawet do konca roku. Zdecydowano sie
jednak na krotszy horyzont ze wzgledu na duzg skale niepewnosci.

Biorac pod uwage sposob dziatania Rady w ostatnim czasie (od projekcji do projekcji — wprowadzenie forward guidance w lipcu
2013, wydtuzenie w listopadzie 2013 i po raz kolejny w marcu 2014), wyglada na to, ze najblizszym posiedzeniem Rady, na ktére
warto zwrdci¢ uwage bedzie dopiero spotkanie lipcowe. Wéwczas, na podstawie kolejnej projekcji, RPP albo wydtuzy okres
stabilnych stép do konca tego roku albo zaostrzy nieco ton, nie wykluczajac podwyzki. Bedzie to rzecz jasna zalezato réwniez od
naptywajacych danych, cho¢ po dzisiejszym posiedzeniu widzimy wieksze ryzyko tego pierwszego scenariusza (wobec naszej
dotychczasowej prognozy pierwszej podwyzki na jesieni).

Wedilug Prezesa NBP argumentem za wydtuzeniem okresu stabilnych stép byly wyniki projekcji, a jednoczesnie nie miato sensu
wydtuzanie okresu niepewnosci dla rynkéw finansowych. Prezes dodat rowniez, ze decyzje przyspieszyta sytuacja na Ukrainie.

Jak mozna byto oczekiwaé, nowa projekcja wzrostu gospodarczego zostata podwyzszona - $rodek przedziatu na 2014 rok wynosi
3,5% (poprzednio ok. 2,5%), co jest zgodne z nasza prognoza (ktora jest powyzej konsensusu). Nieco szybszy wzrost PKB
przewidywany jest w roku 2015. Co ciekawe, projekcja inflacji zaktada, ze pomimo takiego ozywienia gospodarczego inflacja CPI
utrzyma sie wyraznie ponizej celu w latach 2014-15 (podobnie jak w poprzedniej projekcji) i wzrosnie w kierunku celu w roku 2016.
Z pewnoscig ciekawy bedzie caty Raport o inflacji przedstawiajacy szczegoty projekcji (publikacja w poniedziatek).
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Mar 13 Lip 13 Lis 13 Mar 14 Mar 13 Lip 13 Lis 13 Mar 14
2014 1,4-3,7 1,2-3,5 2,0-3,9 2,9-42 0,8-2,4 0,4-2,0 1,1-2,2 0,8-1,4
2015 1,9-4,4 1,6-4,2 2,1-4,5 2,7-4,8 0,7-2,4 0,7-2,4 1,1-2,6 1,0-2,6
2016 2,3-4,8 1,6-3,3

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg si¢ w podanych przedziatach z prawdopodobiefstwem wynoszacym 50%.

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z lutym)

Wozrost aktywnos$ci gospodarczej na Swiecie pozostaje umiarkowany, eheé przy czym sytuacja w poszczegdlnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych konlunktura - pomlmo sygnaiow pewnego ostabienia w ostatnim okresie — peprawia
vego pozostaje korzystna. Réwnoczesnie w strefie euro
nastQpUJe powolne ozywienie wzrostu w—streﬁe—ewe choc jego skala tege—ez—ywuema jest dotychczas niewielka. W-zwigzku—=z-tym;
olei W najwiekszych gospodarkach wschodzacych
dynamika aktywnosci gospodarczej —pmﬁme—pewnej—pepltawy—nadal w dalszym ciggu ksztattuje sie na niskim jak na te kraje
poziomie. W czesci z nich wskazniki koniunktury pogorszyly sie¢ w ostatnim okresie. Umiarkowane tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej na $wiecie sprzyja utrzymywaniu sig niskiej inflacji w wielu krajach

roczna dynamlka PKB byta wyzsza niz w III kw. 2013 r. Glownym czynnlklem wzrostu pozostal eksportu netto de—w-zpestu—pKB
Jednoczesnie zwiekszyt sie wklad popytu krajowego do wzrostu PKB. Bylo to zwigzane z przyspieszeniem dynamiki
konsumpcji oraz inwestycji. Stopniowe—przyspieszenie—wzrostu—potwierdzaja—takze—dane—o Na kontynuacje stopniowego
ozywienia na poczatku roku wskazuje utrzymanie sie wzrostu produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, w styczniu. a-takze
wyhamewanie-spadku Jednoczesnie dynamika produkcji budowlano-montazowej byta ujemna. Wzrost-aktywnosei-w—kolejnych
kwartalach—sygnalizdjg Wskazniki koniunktury sygnalizuja jednak dalsze ozywienie gospodarcze w kolejnych kwartatach.
Stopniowe ozywienie gospodarcze oddziatuje w kierunku poprawy sytuacji na rynku pracy. Wedtug BAEL, w IV kw. liczba
pracujacych w gospodarce byla wyzsza niz rok wczesniej. Pojawiaja—sie—sygnaty-wzrostu—zatrudnienia,—co—powinno-sprzyjaé

Sprzyjalo to pewnemu obnizeniu sie¢ stopy bezrobocia, ktora Stepa—bezrobocia—ksztaliuje—sie pozostata jednak nadal na
podwyzszonym poziomie, co-egranicza-presje-pltacowa: Nadal podwyzszone bezrobocie sprzyja utrzymaniu niskiej dynamiki

ptac w gospodarce.

Wedtlug wstepnych danych, inflacia CPl w grudniu styczniu 2043—. wyniosta 0,7%, pozostajac wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Na-niskim-peziomie-utrzymaty-sie-takze-miary Towarzyszyto temu obnizenie inflacji bazowej, co nadal
potwierdza nadal ograniczong presje popytowa. Niskg presje kosztowa w gospodarce sygnalizuje dalszy spadek cen produkgji
sprzedanej przemystu. Towarzyszy temu utrzymywanie sig niskich oczekiwan inflacyjnych.

W-ostatnim-okresie Akcja kredytowa dIa sektora prywatnego — choc pOWOlI przysplesza - meznaezeme—pr—z—yspreszwa—ehee
pozostaje egraniczena niska. W i veigZ
byta-niska—Jednoczesnie W szczegolnosci, od po#owy 2013 r. stopnlowo przyspleszala dynamlka kredytow konsumpcyjnych W
ostatnich miesigcach nieznacznie wzrosta réowniez — z niskiego poziomu — dynamika kredytow mieszkaniowych oraz
kredytow dla przedsigbiorstw.

Rada zapoznata sie z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcja inflacji i PKB, stanowiaca jedna z przestanek,
na podstawie ktorych Rada podejmuje decyzje dotyczace stop procentowych NBP. Zgodnie z marcowa projekcja z
modelu NECMOD - przygotowang przy zatozeniu niezmienionych stop procentowych NBP z uwzglednieniem danych
dostepnych do 14 Ilutego 2014 r. (cut-off date dla projekcji) — inflacja znajdzie sie z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale 0,8-1,4% w 2014 r. (wobec 1,1-2,2% w projekciji z listopada 2013 r.), 1,0-2,6% w 2015 r.
(wobec 1,1-2,6%) oraz 1,6-3,3% w 2016. Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,9-4,2% w 2014 r. (wobec 2,0-3,9% w projekcji z listopada 2013 r.), 2,7-
4,8% w 2015 r. (wobec 2,1-4,5%) oraz 2,3-4,8% w 2016 r.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja
inflacyjna pozostanie ograniczona. Taka ocene potwierdza marcowa projekcja inflacji i PKB. W zwigzku z tym Rada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada pedtrzymuje-ocene ocenia, ze stopy procentowe
NBP powinny pozosta¢ niezmienione w dluzszym okresie, tj. co najmniej do konca pierwszege-pétrecza trzeciego kwartatu br.

W ocenie Rady, obnizenie stop procentowych w pierwszym poétroczu 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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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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, papieréw wartosciowych 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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



