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Obni zki niewykluczone, ale mato prawdopodobne

Rada Polityki Pieni eznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, ale zmien ita ton komunikatu, w stron e, ktéra wydaje si e
bardziej got ebia. Utrzymano deklaracj e stabilnych stop do ko nca Il kwartatu, ale prezes NBP nie wykluczyt obni  zki stop
procentowych w dalszym horyzoncie. Naszym zdaniem, aby doszto do ztagodzenia polityki pieni  eznej, musieliby $my zobaczy é
w kolejnych miesi acach seri @ rozczarowuj acych danych o aktywno $ci ekonomicznej, ni zsza od prognoz inflacj e i znaczna
aprecjacj e ztotego. Na razie wzrost gospodarczy przyspiesza, a zloty utrzymuje si e w niezbyt szerokim przedziale waha n,
dlatego zgadzamy si e z opini @ RPP, ze scenariusz obni zek stdp nie jest scenariuszem bazowym ani prawdopod obnym.

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata w czerwcu parametry polityki pienieznej bez zmian — stopa
referencyjna pozostata na rekordowo niskim poziomie 2,5%, na ktérym znajduje sie od lipca 2013 r. Jednak wbrew temu, co
sugerowat miesigc temu prezes NBP Marek Belka, konferencja prasowa po posiedzeniu Rady nie byla wcale mato ekscytujaca.

Tres¢ oficjalnego komunikatu RPP uleglta do$¢ waznej zmianie — w ostatnim akapicie Rada zadeklarowata utrzymanie stop
procentowych bez zmian do konhca trzeciego kwartatu br. (poprzednio byto ,w diuzszym okresie, tj. co hajmniej do konca trzeciego
kwartatu”) i zapowiedziata, ze petniejsza ocena perspektyw polityki pienieznej i ewentualnego dostosowania stép procentowych
bedzie mozliwa po zapoznaniu sie m.in. z nowg projekcja NBP. Jednoczes$nie, w bardziej stanowczy sposéb niz poprzednio
napisano, ze w kolejnych kwartatach presja inflacyjna pozostanie ,bardzo niska” (w poprzednim miesigcu: ,pozostanie
ograniczona”). Odnotowano jednak przyspieszenie wzrostu gospodarczego, a cztonek RPP Jerzy Osiatynski przyznat na
konferencji prasowej, ze struktura tego wzrostu (w szczegélnosci sita ozywienia inwestycji) jest dla cztonkéw Rady zaskoczeniem.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat w czasie konferencji prasowej, ze zmiany w komunikacie sygnalizujg, ze nie mozna wykluczyé
dostosowania stop procentowych w 2014 r. Jednoczes$nie, nie chciat jednoznacznie okresli¢, o jaki kierunek dostosowania chodzi,
moéwigc, ze to zalezy od naptywajacych informacji oraz projekcji NBP. W dalszej czesci konferencji Belka przyznat, ze nie mozna w
obecnych warunkach wykluczyé¢, obnizek stép procentowych, szczegélnie w dalszej perspektywie niz koniec Ill kwartatu. Z drugiej
strony, dodat tez, ze Rada nie planuje obecnie obnizek, nie jest to obecnie scenariusz bazowy ani prawdopodobny i nie nalezy
zmiany w komunikacie traktowa¢, jako zapowiedzi obnizek. Jego zdaniem ,nie ma powoddw, abysmy w tej chwili spekulowali o
obnizkach stép procentowych”. Pytany o to, czy podtrzymalby swoje stwierdzenie z poprzedniego miesigca, ze obnizka stop w
obecnych warunkach (przyspieszajgcego wzrostu gospodarczego) bytaby ,grzechem $miertelnym” odpowiedzial, ze co do zasady
nalezy unika¢ procyklicznej polityki pienieznej, ale inflacja zaskakuje i obecnie $miertelno$¢ tego grzechu wydaje sie troche
mniejsza. Jednoczesnie, przyznajac, ze inflacja pozostaje znacznie ponizej celu, Belka zaznaczyt, ze jest to w duzym stopniu
importowana niska inflacja, ktéra nie szkodzi wzrostowi gospodarczemu. Wprawdzie bank centralny nie wyklucza, ze w miesigcach
letnich CPl moze nawet przejsciowo spas¢ ponizej zera (m.in. z powodu efektéw bazy), ale to nie oznacza uporczywej deflacji i
warunkéw, ktére przemawialyby za obnizaniem stép.

W sumie, sygnat wystany przez RPP w tym miesigcu brzmi niejednoznacznie. Z jednej strony, komunikat i wypowiedzi podczas
konferencji prasowej wydajg sie bardziej golebie niz poprzednio. Z drugiej strony, obnizki stép nie sg dla Rady ,scenariuszem
bazowym, ani prawdopodobnym”. Warto sie zastanowi¢, co mogtoby spowodowa¢ zmiane tej sytuacji. Nowa projekcja NBP,
dostepna w lipcu, moze pokazaé¢ troche nizszag $ciezke CPI w krétkim horyzoncie, ale zapewne réwniez kontynuacje ozywienia
gospodarczego, ktéra powinna sprzyja¢ powrotowi inflacji do celu w $rednim horyzoncie. Wydaje nam sie, ze do zmiany bazowego
scenariusza Rady potrzebne bylyby zaskakujaco stabe dane o aktywnosci ekonomicznej (i to zapewne nie tylko z jednego
miesigca), nizsza od prognoz inflacja i wyrazne umocnienie ztotego. Tak czy inaczej, scenariusz obnizki stop lipcu nie wchodzi
naszym zdaniem w gre (RPP podtrzymuje przeciez, ze stopy powinny by¢ stabilne do konca Il kw.). W lipcu RPP zdecyduje, czy
wydtuzyé horyzont forward guidance. Jesli przediuzy go do konca IV kwartatu, bedzie to sygnatem, ze scenariusz tagodzenia
polityki pienieznej staje sie mato prawdopodobny. Byé moze jednak deklaracja stabilnych stop nie zostanie wydtuzona, co rynek
odczyta jako sygnat rosngcego prawdopodobienstwa dostosowania stép w doét. Po lipcu RPP spotyka sie dopiero we wrzesniu.
Naszym zdaniem dostepne wowczas dane beda wskazywaly na kontynuacje ozywienia gospodarczego opartego w coraz
wiekszym stopniu na popycie krajowym i prawdopodobne odbicie w goére inflacji po wakacjach. Nie beda to wiec warunki
sprzyjajace obnizkom stop procentowych.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z majem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegoélnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych po spadku PKB na pocz atku br. — wska zniki aktywno sci w ostatnlch miesi gcach
poprawity si e w
strefie euro kontynuowane Jest s#abe ozywnenle wzpestu—ehee—jege—tempe—pezesta}e—wwkewane ze wzrostem PKB w | kw
nizszym od oczekiwa n. Gtéwne banki centralne nadal prowadz g ekspansywn g polityk e pieniezna, a Europejski Bank
Centralny sygnalizuje mo zliwo $¢ dalszego poluzowania polityki monetarnej w najbli Zszym czasie.

W najwiekszych gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje — jak na te kraje — niska, a w Chinach i
Rosji ulegta ostabieniu. Umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie sprzyja utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu
krajach. W Europie Srodkowo-Wschodniej inflacja obni  zyfa si @ w ostatnich miesi qcach w pobli ze zera.

- W Polsce, w | kw.
wzrost PKB przyspleszy} do 3,4% r/r, a wi ec w tempie zbli zonym do przewidywanego w marcowej projekcji. Do

przyspieszenia wzrostu gospodarczego przyczynit si e wzrost dynamiki inwestycji oraz niewielkie przyspi eszenie popytu
konsumpcyjnego 2 } : iej-niz i

ustabilizowat si e wzrost produkql przemystowej, a dynamlka produkCJ i budowlano-monta zowej obni zy{a si . Jednocze s$nie
wzrosta dynamika sprzeda zy detalicznej. Towarzyszyt temu umiarkowany wzrost dynamiki akcji kredytowej, zaréwno dla
przedsi ebiorstw, jak i gospodarstw domowych.

Ozywienie gospodarcze stopniowo przektada sie na sytuac;e na rynku pracy. Wedtug BAEL w | kw. 2014 r. wzrosta dynamlka
liczby pracuj acych w gospodarce.
bezroboeia: Sprzyjato to stopniowemu spadkom bezrobocia, ktére pozosta#o jednak na podwy zszonym poziomie. Nadal
podwyzszone bezrobocie ogranicza presje ptacowag w gospodarce.

W mared kwietniu inflacja CPI wyniesta—0:7% obni zyla si e istotnie poni zej oczekiwa h z marcowej projekcji i wyniosta 0,3%
pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Na-niskim-poziomie-utrzymala-sie-takze-inflacja-bazowa. Obnizyly si e

réwnie z wszystkie miary inflacji bazowej.  Towarzyszyt temu dalszy spadek cen produkcji sprzedanej przemystu oraz obnizenie sie
oczekiwan inflacyjnych.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja stopniowej poprawy koniunktury, jednak a presja
inflacyjna pozostanie egraniczena bardzo niska . Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe NBP na obecnym poziomie. Rada
podtrzymuje ocene, ze stopy procentowe NBP powinny pozosta¢ niezmienione w-eiuzszym-okresie-ti—co-najmniej do konca trzeciego
kwartatu br. Petniejsza ocena perspektyw polityki pieni  eznej i ewentualnego dostosowania poziomu stdp procen towych
bedzie mo zliwa po zapoznaniu si e z naptywaj acymi informacjami, w tym lipcow a prO]ekC] a NBP.

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 publikaciji 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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.

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



