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Kolejna ,mato sensacyjna” konferencja

RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian i pozostawit  a ton oficjalnego komunikatu w niemal niezmienionej formie. Prezes
NBP Marek Belka podtrzymat ocen e, ze dopiero publikacja lipcowych projekcji NBP b edzie dobrym momentem, aby zastanowi €
sie nad zmian @ komunikacji (czytaj: wydiu zyé forward guidance do konca roku), w zwi azku z czym mo zna oczekiwa €, ze
czerwcowe posiedzenie Rady réwnie z nie bedzie dla rynku zbyt ekscytuj ace. Podejrzewamy, ze dopiero pod koniec tego roku,
kiedy inflacja zacznie si e stopniowo pi a¢é w goére i umocni g sie prognozy kontynuacji umiarkowanie szybkiego wzrost u
gospodarczego, zaczn q nasila € sie rynkowe oczekiwania na podwy ki stop w przysztym roku.

Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny utrzymata parametry polityki pienieznej bez zmian — stopa referencyjna pozostata na
rekordowo niskim poziomie 2,5%, na ktérym znajduje sie od lipca 2013 r. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, w zwigzku z czym
nie miata wptywu na rynek finansowy.

Ton oficjalnego komunikatu opublikowanego po posiedzeniu Rady réwniez nie zmienit sie w sposob istotny w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem, czego nalezato sie spodziewac, poniewaz juz na kwietniowej konferencji prezes NBP Marek Belka
zapowiedziat dos¢ wyraznie, ze zmiana komunikatu mozliwa jest dopiero w lipcu, kiedy pojawig sie nowe projekcje banku
centralnego dotyczace inflacji i wzrostu gospodarczego. W tym miesigcu Belka podtrzymat te deklaracje, sugerujac tym samym po
raz kolejny, ze najprawdopodobniej w lipcu RPP wydtuzy horyzont forward guidance do konca tego roku. Jednoczesnie, prezes
NBP powiedziat, ze chociaz obecna polityka komunikacyjna na razie dobrze sie sprawdza, to trzeba mie¢ swiadomos¢, ze Rada w
pewnym momencie bedzie chciata od niej odejs¢. Zdaniem Belki obiecywanie czegos ,na dtugi okres” w zakresie polityki pienieznej
moze by¢ ryzykowne i mato wiarygodne, jesli sytuacja w ocenie RPP przestanie by¢ stabilna i przewidywalna. Niemniej, w lipcu
RPP prawdopodobnie wciaz bedzie sie komunikowa¢ z rynkiem w tym duchu.

Z komunikatu RPP wynika, ze Rada przewiduje kontynuacje ozywienia gospodarczego przy wcigz niewielkiej presji inflacyjne;j.
Marek Belka przyznatl, ze prognozy eksperckie, ktore Rada otrzymuje co miesiac, wskazujg na $ciezke wzrostu gospodarczego
zblizong do tej z ostatniej projekcji NBP, a $ciezke inflacji nieco nizsza w krotkim horyzoncie. Belka powiedziat tez, ze wplyw
konfliktu rosyjsko-ukrainskiego na polska gospodarke trudno na razie oceni¢, chociaz jego zdaniem sytuacja ta jest powazna.
Niepewnos¢ odnosnie dalszego rozwoju wydarzen sklania RPP po powsciggliwosci w ocenach. Nie mozna jednak powiedziec¢, ze
sytuacja na Ukrainie kaze zupetnie odtozy¢ rozmowy o podwyzkach, m.in. dlatego, ze moze ona zaowocowaé nieprzewidzianymi
zmianami na rynku finansowym.

W sumie, majowe posiedzenie RPP nie przyniosto zadnych zmian w ocenie perspektyw polityki pienieznej. Na zakonczenie
konferencji prasowej Marek Belka stwierdzit, ze konferencja za miesigc prawdopodobnie znéw bedzie ,mato sensacyjna”, co jest
spéjne z zakladanym przez nas scenariuszem, wg ktérego dopiero w lipcu RPP wydtuzy horyzont forward guidance do konhca br.
Wcigz spodziewamy sie, ze na poczatku 2015 r. mozliwe sg pierwsze podwyzki stdp, w reakcji na umacniajacy sie wzrost
gospodarczy, napedzany w duzym stopniu popytem krajowym, a takze rewizje w goére prognoz inflacyjnych.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z kwietniem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczeg6lnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych keniunktura-jestrelatypamnie-kerzystna wzrost PKB w | kw. spowolnit, jednak naptywaj  ace
dane sugeruj g popraw e koniunktury w kolejnych miesi  agcach. a Z kolei w strefie euro nastepuje—powelnre kontynuowane jest
ozywienie wzrostu, cho¢ jego skala—jest-detychezas—niewielka tempo pozostaje umiarkowane. W najwiekszych gospodarkach
wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje — jak na te kraje — niska, przy czym w Chinach widaé—eznaki—jej
ostabienia w | kw. si e obnizyta. Umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie sprzyja utrzymywaniu sie niskiej inflacji w
wielu krajach.

Dane o krajowej aktywnosci gospodarczej potwierdzajg kontynuacje stopniowego ozywienia wzrostu w Polsce. W pierwszyeh

miesigeach—+oku—nastapito—przyspieszenie—wzrosty marcu produkcjia przemystoweja i sprzedazy detaliczneja nadal rosty, cho ¢
wolniej ni z oczekiwano. WHutym-zwiekszyia-sie-takze Réwnocze $nie przyspieszyt wzrost  produkcjai budowlano-montazowaej. Na
Wskazniki koniunktury — pomimo pewnego ostabienia w marc u — nadal sygnalizuj a kontynuacj e wzrostu aktywnosci w

kolejnych kwartatach wskazujg—korzystne—wskazniki—keniunktury. Stopniowemu przyspieszeniu aktywno $ci gospodarczej

towarzyszy umiarkowany wzrost dynamiki akcji kredyt owej, zaréwno dla przedsi ebiorstw, jak i gospodarstw domowych.

Ozywienie gospodarcze stopniowo przeklada sie na sytuacje na rynku pracy. Pejawiajg—sie—sygraly Powolnemu wzrostaowi
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw towarzyszy stopniowy eraz spadeku bezrobocia. Mime-niewielkiege-spadku-w-lutym; stopa
bezrobocia jest-radal-podwyzszona ksztaltuje si e jednak nadal na podwy zszonym poziomie , co ogranicza dynamike-wynagrodzeh

presj e ptacow g w gospodarce .

W lutym marcu 2034+ inflacja CPI wyniosta 0,7%, pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Na niskim poziomie
uksztaltowala utrzymata sie takze inflacja bazowa. Utrzymat-sie Kontynuowany byt  réwniez spadek cen produkcji sprzedanej
przemystu. Towarzyszyto temu utrzymywanie sie niskich oczekiwan inflacyjnych.

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 eeenia podtrzymuje ocen e, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione w diuzszym okresie, tj. co
najmniej do konca trzeciego kwartatu br.

W ocenie Rady, obnizenie stép procentowych w pierwszym po6troczu 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, 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 wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 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.
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