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Do lipca bez emocji

Decyzja RPP o pozostawieniu bez zmian stop procentowy  ch i komunikatu nie byta zadnym zaskoczeniem, poniewa 2z zaledwie
miesi gc temu Rada zadeklarowala, ze przynajmniej do ko nca Il kw. nie nale zy sie spodziewa ¢ zmian parametréw polityki
pieni eznej. Prezes NBP Marek Belka przyznat na konferencji p  rasowej, ze jesli nie wydarzy si e nic nadzwyczajnego, to do lipca
(czyli daty publikaciji nowej projekcji NBP) Rada nie zamierza zmienia € tonu komunikatu. Czekaj a nas zatem jeszcze dwa mato
ekscytuj ace posiedzenia Rady, ktérych wynik b edzie wyj atkowo tatwy do przewidzenia.

Zgodnie z oczekiwaniami na kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Réwniez
ton oficjalnego komunikatu RPP praktycznie sie nie zmienit od poprzedniego posiedzenia. Nie byto to dla nas zadnym
zaskoczeniem, poniewaz zaledwie miesigc wczesniej Rada podjeta decyzje o wydtuzeniu horyzontu stabilizacji stép procentowych
(tzw. forward guidance) przynajmniej do konca Il kwartatu i od tego czasu nie pojawily sie informacje, ktére moglyby w znaczacy
sposob zmieni¢ perspektywy inflacji i wzrostu PKB w Polsce. Prezes NBP Marek Belka powiedziat wprost na konferencji prasowe;j,
ze jesli nie wydarzy sie nic nadzwyczajnego, to do lipca (czyli do momentu publikacji nowej projekcji NBP) Rada nie zamierza
zmienia¢ swojego nastawienia i tonu komunikacji z rynkiem. W zawigzku z tym wydaje sie jasne, ze czekajg nas jeszcze dwa mato
ekscytujace posiedzenia Rady, ktérych wynik bedzie wyjatkowo tatwy do przewidzenia.

Jednoczesnie, Belka przypomniat o tym, Ze w ostatnim okresie coraz czesciej wsréd cztonkéw RPP pojawiajg sie opinie, ze okres
stabilnosci stdp procentowych moze trwaé dtuzej niz do konca Il kwartatu. Jest to wyrazna sugestia, ze jesli do lipca nie nastgpi
jakas istotna zmiana perspektyw gospodarczych, bardzo prawdopodobne jest wowczas kolejne wydtuzenie horyzontu forward
guidance (zapewne do kohca 2014 r).

Belka powiedziat na konferencji, ze ewentualna recesja na Ukrainie i bardzo staby wzrost gospodarczy w Rosji, powigzane z
ewentualnymi sankcjami w handlu, mogg wptynaé na inflacje i PKB — w obu przypadkach obnizajac je, jednak skala wptywu tych
zaburzen na polska gospodarke nie bedzie olbrzymia. Belka przyznat tez, ze ewentualne rozpoczecie skupu aktywoéw przez EBC
moze zmieni¢ $rodowisko dla polityki pienieznej w naszym kraju — mogtoby m.in. poprzez aprecjacje ztotego ,tonujaco” wptynaé na
inflacje. Ale z drugiej strony przypomniat o perspektywie dalszego odchodzenia od ultra-luznej polityki pienieznej w USA i mozliwym
szybszym od oczekiwan zaostrzeniu polityki w Wielkiej Brytanii.

Prezes NBP po raz kolejny podkreslit, ze komunikat RPP nie sugeruje w zaden sposéb mozliwych obnizek stép — polska
gospodarka wg przewidywan banku centralnego ,zwawo przyspiesza” i w takich warunkach obnizanie stép procentowych bytoby
typowym dziataniem procyklicznym. A to bytby — w ocenie Marka Belki — grzech $miertelny.

Podtrzymujemy opinie, ze stopy procentowe NBP pozostang bez zmian do konca tego roku, natomiast na poczatku 2015 r. czeka
nas pierwsza podwyzka stép procentowych, w reakcji na umacniajacy sie wzrost gospodarczy i podwyzszajgce sie stopniowo
prognozy inflacji (ktéra naszym zdaniem zacznie odbija¢ w gére szybciej niz wynika z obecnych projekcji NBP).

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USLUG SKARBU:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 22534 18 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84



Bank Zachodni WBK

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z marcem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umlarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegolnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych koniunktura j
relatywnie, a kerzystha—Réwnoeczesnie w strefie euro nastepuje powolne ozywienie wzrostu, cho¢ jego skala jest dotychczas
niewielka. W najwiekszych gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej w-dalszym-ciggu-ksztattuje-sie-na-niskim
jak—na-te-kraje-poziomie pozostaje — jak na te kraje — niska, przy czym w Ch  inach wida ¢ oznaki jej ostabienia . W-czesei-znich
wskazniki-keniunktury-pogorszyly-sie-w-ostathim-okresie. Umiarkowane tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej na $wiecie sprzyja

utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach.

Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej potwierdzajg kontynuacje stopniowego ozywienia wzrostu w Polsce. W N-kw-—roezna

produkcp przemys{owe] i sprzedazy detallcznej wstyezniy,
lutym zwi ekszyta si e takze produkqa budowlano monta zowa. Na wzrost aktywno $sci w kolejnych kwartatach Wskazu1 a
korzystne wskazniki koniunktury . Stopriewe 0zywienie
gospodarcze eddﬂa#u}e—w—kterquu—pepraw stopnlowo przekiada si e na sytuacjie na rynku pracy. Wedtig-BAEL w N kw.liczba
v Pojawiaj g sie sygnaty wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsi leorstw oraz spadku bezroboma ktera—pezesta&a—;ednal@na—pedmy—zszenym—peﬂenme Mimo
niewielkiego spadku w lutym, stopa bezrobocia nadal jest podwyzszonea bezrobecie-sprayja—utrzymaniu-hiskiej, co ogranicza
dynamikie ptac-w-gospodarce wynagrodze n.

Wediug-wstepnyeh-danyeh; W lutym 2014 inflacja CP| w-styeznrit-br- wyniosta 0,7%, pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego
NBP (2,5%). Fowarzyszyto-temu-obnizenie Na niskim poziomie uksztattowata si e takze inflacjia bazoweja, co-potwierdzanadal
oegraniczona—presje—popytowa. Niska—presje—kosztowa—w—gospodarce—sygnalizuje—dalszy Utrzymat si e rownie z spadek cen

produkcji sprzedanej przemystu. Towarzyszyto temu utrzymywanie sie niskich oczekiwan inflacyjnych.

Dynamika a kcjai kredytowaej dla sektora prywatnego — choé powoli przyspiesza rosnie — pozostaje niska. W-szezegélnesei—od
polowy—2013—+—stopniowo—przyspieszata  Umiarkowanemu przyrostowi kredytéw mieszkaniowych o raz dalszemu
stopniowemu wzrostowi  dynamikai kredytéw konsumpcyjnych W-estatrich-miesigeach-nieznacznie-wzrostarowniez—z-hiskiego
poziomu——dynamika—kredytow—mieszkaniowyeh—oraz zaczyna towarzyszy € takze ozywienie dynamiki  kredytow dla

przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak presja

inflacyjna pozostanie ograniczona. Fakg-ocene—petwierdza—marcowa-projekeja—inflacii-i-PKB- W zwigzku z tym Rada postanowita

utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny pozostac
niezmienione w dtuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu br.

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.

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 publikacji
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 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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 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



