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Neutralne nastawienie zamiast forward guidance

RPP utrzymata w lipcu stopy bez zmian i zgodnie z nas  zymi oczekiwaniami zrezygnowata z formuty forward g uidance. Jednak
wbrew temu co s adzili $my, rynek nie odebrat tej zmiany jako sygnatu wzros  tu szans na obni zke stop po wakacjach, po tym jak
prezes NBP Marek Belka mocno stwierdzit, ze prawdopodobie nstwo obni zek pozostaje niskie i zasugerowat wprowadzenie
czego $ na ksztalt neutralnego nastawienia w polityce pien  ieznej. Naszym zdaniem do ztagodzenia polityki pieni  eznej mogtoby
dojsé gdyby dane o aktywno $ci ekonomicznej z kolejnych miesi ecy byly bardzo stabe (inflacja poni zej zera nie b edzie
niespodziank a!). Jezeli jednak, zgodnie z naszymi prognozami, naplywaj ace informacje b eda potwierdzaty kontynuacj e
umiarkowanie szybkiego wzrostu, czeka nas dalsza st  abilizacja stop na obecnym poziomie.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w lipcu stopy procentowe bez zmian, w tym referencyjng na poziomie 2,5%. Dos¢ istotne
zmiany nastgpity jednak w komunikacie RPP opublikowanym po posiedzeniu, co zresztg nie byto duzym zaskoczeniem. RPP od
kilku miesiecy zapowiadata, ze po zapoznaniu sie z wynikami nowej projekcji NBP bedzie mogta lepiej oceni¢ perspektywy polityki
pienieznej i zmodyfikowa¢ sposéb komunikacji z rynkiem. W szczegoélnosci, tak jak oczekiwali$my (i jak sugerowat w ostatnich
tygodniach prezes NBP Marek Belka oraz kilku innych cztonkéw Rady), z komunikatu znikneto zdanie deklarujace stabilnos¢ stop
procentowych do konca Ill kwartatu, czyli tzw. forward guidance. Zamiast tego napisano, ze decyzje RPP w kolejnych miesigcach
beda uzaleznione od naptywajacych informacji i ich wptywu na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w $rednim okresie. Co
wazne, na samym poczatku konferencji prasowej po posiedzeniu RPP prezes NBP Marek Belka bardzo mocno zaakcentowal, ze
zmiana formuty komunikatu nie oznacza, ze we wrzesniu nalezy sie spodziewaé obnizki stép procentowych i powtdrzyt stwierdzenie
z poprzedniego miesigca, ze prawdopodobienstwo takiego ruchu (obnizki) Rada ocenia jako bardzo niewielkie. Dodat tez, ze
Zmiana oznacza, iz w kolejnych miesigcach mozna sie spodziewa¢ wszelkich dziatahn ze strony NBP, a o tym, jakie decyzje zostang
podjete przesadza naptywajace informacje nt. sytuacji gospodarczej. De facto RPP powrécita wiec w lipcu do nieformalnego
neutralnego nastawienia w polityce pieniezne;.

Przedstawione w komunikacie RPP gtéwne wyniki najnowszej projekcji NBP wskazujg na scenariusz nizszej inflacji i nieco
nizszego wzrostu PKB niz w projekcji marcowej (patrz tabela). Wedtug banku centralnego inflacja moze przejsciowo obnizy¢ sie
ponizej zera (Belka powiedziat na konferencji, ze moze to byc¢ kilka miesiecy), jednak w kolejnych kwartatach powinna stopniowo
rosng¢ w kierunku celu inflacyjnego. Warto podkresli¢, ze, po zapoznaniu sie z takimi prognozami rozwoju sytuacji, zaktadajacymi
raczej stabilizacje wzrostu gospodarczego niz jego wyrazne przyspieszenie oraz do$¢ powolne tempo wzrostu inflacji w kolejnych
dwéch latach, RPP wcigz uwaza, ze prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych jest bardzo niskie. Potwierdza to naszg
opinie, ze aby doszto do ztagodzenia polityki pienieznej, kolejne dane naptywajace z gospodarki musiatyby wskazywac¢ na wyrazne
pogorszenie scenariusza makroekonomicznego. Argumentem za obnizka nie bedzie przejsciowy spadek CPI ponizej zera,
poniewaz taki scenariusz jest juz dzi$ antycypowany przez RPP. Nastepne posiedzenie decyzyjne bedzie dopiero na poczatku
wrzesnia i do tego czasu pojawi sie sporo nowych informacji, ktére pozwolg naszym zdaniem zweryfikowaé, czy zmierzamy w
kierunku wyhamowania wzrostu gospodarczego, czy jednak (jak sadzimy) ostatnie stabsze dane byly jedynie krétkotrwatym
odchyleniem od trendu i w kolejnych kwartatach mozna liczy¢ na utrzymanie przyzwoitego tempa wzrostu aktywnosci ekonomicznej
(wazniejsze od danych za Il kw. mogg by¢ pierwsze miesieczne wskazniki dot. 11l kwartatu). W tym drugim scenariuszu, ktéry jest
wcigz naszym scenariuszem bazowym, obnizki stép procentowych nie bedg potrzebne.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

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

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z czerwcem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczeg6lnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych — po spadku PKB na poczatku br. — wskazniki aktywnosci gospodarczej w ostatnich
miesigcach poprawity sie. W strefie euro kontynuowane jest stabe stopniowe ozywienie ze—wzrostem—PKB-wkw.—hizszym—od
eczekiwan koniunktury . W najwiekszych gospodarkach wschodzacych dynamika aktywnosci gospodarczej pozostaje niska jak na te
kraje;-a-w-Chinach--Resji-ulegla-ostabienid. Umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego na $wiecie sprzyja utrzymywaniu sie niskiej
|anaCJ| w Wlelu krajaeh gospodarkach w tym w strefle euro oraz krajach Eur  opy Srodkowo-Wschodniej . W-Europie-Srodkewo-

Giowne banki centralne nadal prowadzq ekspansywnq polityke plenleznq—a—Eumpejslq—BanleGeaWalny—sygnal&uje—mezhwese

y ie. W czerwcu Europejski Bank Centralny obni 2yt stopy procentowe
oraz zap0W|ed2|a+ przeprowadzenie dodatkowych opera  cji zasilaj acych banki w ptynno $€, co ma na celu zwi ekszenie akcji
kredytowe;.

W Polsce

: W—kMe&mu Dane za maj ustabilizoewal-sie—wzrost-produkeji
yStow LZOW ie pokazuja jednak, ze roczna dynamika produkcji
przemys}owej, budowlano-monta zowej oraz sprzeda zy detallcznej byta ni zsza niz w poprzednich miesi acach. Jednoczesnie
wzrosta—dynamika—sprzedazy—detaliczrej w ostatnim okresie cz es$¢ wskaznikéw koniunktury obni  zyla sie, co sygnalizuje
mozliwo $¢ spowolnienia tempa poprawy koniunktury . Ozywieniu gospodarczemu towarzyszy umiarkowany wzrost dynamiki akcji
kredytowej dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Fewarzyszy-temu-Ozywieniu gospodarczemu towarzyszy — umiarkowany
wzrost dynamiki akcji kredytowej-—zaréwne-dla przedsiebiorstwjak i gospodarstw domowych.

Ozywienie-gospedarcze Stopniowo poprawia si e przeklada-siena sytuacjea na rynku pracy. Dane z sektora przedsi ebiorstw za
maj wskazuj q na stabilizacj e zatrudnienia oraz niewielkie przyspieszenie dynami ki wynagrodze n. Wediig-BAEL wHow 2014+
wzrosta—dynamika-liczbypracujgeych—w-gospodarce. Sppz-yja#e—te—stepmewemu—spadkem Towarzyszy temu obnl Zenie stopy

bezrobocia, ktérea pozostateje jednak na podwyzszonym poziomie.
gospodarece-

W kwietnid maju inflacja CPI| ebnizda—sie—istotnie—peonize} byla ni zsza od oczekiwan z—marcowej—projekeji i wyniosta 6;30,2%,
pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Obnizyly—sie—réwniez Rownoczesnie wszystkie miary inflacji bazowej
pozostaty bardzo niskie . Towarzyszyt temu dalszy spadek cen produkcji sprzedanej przemystu oraz obnizenie sie oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsi  ebiorstw .

Rada zapoznala si e z przygotowan a przez Instytut Ekonomiczny projekcj a inflacji i PKB, stanowi aca jedna z przestanek, na
podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotycz  ace stop procentowych NBP. Zgodnie z lipcow g projekcj @ z modelu
NECMOD - przygotowan g przy zato zeniu niezmienionych stop procentowych NBP z uwzgl ednieniem danych dost epnych do
13 czerwca 2014 r. (cut-off date dla projekcji) —i  nflacja znajdzie si e z 50-procentowym prawdopodobie Astwem w przedziale -
0,1-0,4% w 2014 r. (wobec 0,8-1,4% w projekcji z ma rca 2014 r.), 0,5-2,1% w 2015 r. (wobec 1,0-2,6%) o raz 1,3-3,1% w 2016 r.
(wobec 1,6-3,3%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si e z 50-procentowym
prawdopodobie nstwem w przedziale 3,2-4,1% w 2014 r. (wobec 2,9-4, 2% w projekcji z marca 2014 r.), 2,6-4,5% w 2015 r.
(wobec 2,7-4,8%) oraz 2,3-4,5% w 2016 r. (wobec 2,3 -4 8%)

W ocenie Rady; w najblizszych kw J J
pozostanie—bardze—niska miesi gcach |nflac1a pozostanie bardzo nlska i mo ze przejsciowo obni zy¢é sie ponizej zera. W
kolejnych kwartatach trwaj ace ozywienie gospodarcze oraz poprawa sytuacji ha rynku pracy powinny sprzyja € stopniowemu
wzrostowi inflacji i przybli  zaniu si e jej do celu w horyzoncie projekcji. Tak q ocen e wspiera lipcowa projekcja inflacji i PKB.
Utrzymuje si e jednak niepewno $¢ dotycz aca skali dalszego przyspieszenia wzrostu gospodarcz ego oraz perspektyw
powrotu inflacji do celu.

Rada postanowﬂa utrzymac stopy procentowe NBP na ebeenym nlezmlenlonym p02|om|e Rada—ped&pz-ymuje—eeene—ze—stepy

hpeew—p#e;eke;q—NBll Decyzle Rady w kolejnych miesi gcach beda uwarunkowane naptywaj acymi informacjami
wplywaj acymi na ocen ¢ perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w $rednim okresie.

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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych 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 moga $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



