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Jeden gt ebszy (ruch) na pocz atek

Rada Polityki Pieni eznej obni zyla stop e lombardow g o 100pb (do 3%), stop e referencyjn a o 50bp (do 2%), a stop e depozytow g
pozostawita bez zmian (1%). Zaw ezenie korytarza mi edzy stop g depozytow g a lombardow g wynikatlo z dostosowania jego
proporcji do ogdlnie ni  zszego poziomu stép procentowych. Furtka do dalszych ruchéw w polityce pieni eznej pozostata otwarta

i naszym zdaniem korekcyjna obni  zka w listopadzie jest prawdopodobna, ale nie powinn a przekroczy € 25pb. Utrzymujemy wi ec
prognoz e, ze stopa referencyjna na koniec roku wyniesie 1,75%.

Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o zmianie stdp procentowych. Stope referencyjng obnizono o 50pb, do poziomu 2,0%;
stope lombardowg obnizono o 100pb, do 3,0%; stopa depozytowa pozostata bez zmian na poziomie 1,0%. Tym samym szerokos$¢
symetrycznego korytarza wokot stopy referencyjnej, jaki tworzg stopy depozytowa i lombardowa, zostata zawezona z 1,5 pkt. proc.
do 1,0 pkt. proc. To pierwsza taka decyzja od ponad dekady. Pamietajmy jednak, ze wéwczas, gdy szeroko$é korytarza zostata
ustalona na 1,5 pkt. proc. (kwiecien 2003), stopy procentowe byly na kilkukrotnie wyzszym poziomie niz obecnie (stopa
referencyjna wynosita 6,25%), wiec zawezenie tego przedzialu mozna interpretowac, jako proporcjonalne dostosowanie go do
nowych uwarunkowan (ogélnie znacznie nizszego poziomu stop procentowych). Takg interpretacje tej decyzji potwierdzit w czasie
konferencji prasowej Prezes NBP Marek Belka.

Wprawdzie na podstawie dotychczasowego zachowania RPP (brak obnizki we wrzesniu) i niedawnych wypowiedzi jej
przedstawicieli spodziewali$my sie ostroznego tempa redukcji stép w najblizszych miesigcach (trzy razy po po 25pb od
pazdziernika do grudnia), ale decyzje o wiekszej jednorazowej skali dostosowania uwazamy za stuszng, biorgc pod uwage zestaw
informac;ji, ktory pojawit sie w ostatnich miesigcach (ostabienie aktywnosci ekonomicznej w kraju i w strefie euro, obnizenie $ciezki
inflacji). Tak naprawde, decyzje o redukcji stop o 50pb mozna byto naszym zdaniem podjaé juz we wrzesniu.

RPP data do zrozumienia w komunikacie, ze ztagodzenie polityki pienieznej jest odpowiedzig na pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego oraz zmiane perspektyw inflacji (brak presji popytowej i kosztowej na wzrost cen, niskie oczekiwania inflacyjne). W
kluczowym zdaniu komunikatu Rada napisata, ze ,nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej jesli naptywajace
informacje, w tym listopadowa projekcja NBP, potwierdzg istotne ryzyko utrzymywania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie”.
Marek Belka podkreslit na konferencji prasowej, ze decyzja nie byla jednomysina, ale ci cztonkowie RPP, ktérzy jg poparli, byli
zdania, ze korekte stép trzeba skoncentrowa¢ w czasie i (ewentualny) cykl obnizek nalezy mozliwie szybko zakonczy¢, m.in.
dlatego aby zdja¢ presje z rynku papieréw wartosciowych. Z jego dalszych komentarzy wynikalo, ze sam tez podziela te opinie.
Wypowiedzi nt. ewentualnych dalszych obnizek stop byty wyraznie warunkowe. Prezes NBP powiedzial, ze Rada nie wyklucza
dalszych ruchéw, ale cztonek RPP Andrzej Kazmierczak dodat od razu, ze tez ich nie obiecuje. Pézniej Belka ponownie podkreslit,
ze moze by¢ wiecej niz jeden ruch stép w cyklu, ale nie musi.

Naszym zdaniem jest prawdopodobne, ze stopy procentowe zostang jeszcze obnizone w listopadzie, a skala obnizki nie powinna
przekroczy¢ 25pb. Nowa projekcja NBP potwierdzi zapewne wolniejsze niz wczesniej przewidywano tempo powrotu inflacji do celu,
ale z drugiej strony pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego nie bedzie na tyle glebokie, aby uzasadnia¢ bardziej
zdecydowany ruch. Poza tym Marek Belka powiedziat na konferencji prasowej, ze stopa depozytowa na poziomie 0,5% dotykataby
juz niekonwencjonalnej polityki pienieznej. RPP moze pozostawi¢ sobie w komunikacie otwartg furtke do dalszych korekt, na
wypadek gdyby dane w kolejnych miesigcach byty nadal mocno rozczarowujace, ale w naszej ocenie nie bedzie musiata z tej furtki
korzysta¢. W efekcie, podtrzymujemy przewidywang taczng skale obnizek stop do konca roku — stopa referencyjna ustabilizuje sie
naszym zdaniem na poziomie 1,75% do konca 2015 r. Taka skala obnizek praktycznie zostata juz wyceniona przez rynek
finansowy, wiec trudno juz teraz z tej strony oczekiwa¢ impulsu do dalszego umocnienia obligaciji.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z wrze  $niem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcz w poszczegolnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych i i i

trwa ozywienie gospodarcze, a

perspektywy wzrostu PKB pozostaj a korzystne W strefie euro natomiast kwanalna-dynamka—FlKB—Wmmewa#a—do—zera_

dynamlka aktywno sci

gospodarczej jest nadal niska, a  Wwskazniki konlunktury doty

gospodarczej—w—IH-kwartale,—choé—nastrojewprzemysle pogorszy{y sie w ostatnim okreS|e W najW|kazych gospodarkach

wschodzacych dynamika akbpwnesei-gospodarezej PKB tak ze pozostaje relatywnie niska jak-ra-te-kraje a w niektorych z nich, w
tym w Rosji, spowalnia. W ostatnich miesigcach obnizyly sie ceny wielu surowcéw rolnych i energetycznych, co wraz z

umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego na swiecie sprzyja utrzymywaniu sie niskiej inflacji w wielu krajach. W najblizszym
otoczeniu Polski — w tym w strefie euro oraz krajach Europy Srodkowo-Wschodniej — inflacja pozostaje zblizona do zera. Gtéwne banki
centralne nadal prowadzg ekspansywna polityke pieniezna, przy-ezym- Jednocze $nie wobec zr6 znicowanej sytuacji gospodarczej

nastepuje dywergencja polityki pieni eznej w gtdwnych gospodarkach. Rezerwa Federalna ogranicza skale luzowania

|I03C|owego natomiast Europe]skl Bank Centralny bedzie-jg-2wiekszal. ZW|kaza skal Q ekspansu monetarnej W-efekeie;czesé

W Polsce, napMMajqee—dane—wskazujq—na dane o] aktywno $sci w III kwartale sygnahzu1 g dalsze spowolnlenle dynamiki wzrostu
gospodarczego.

Wskazuje na to spowolnienie dynamlkal produkcu przemys{owej, budowlano monta zowej i oraz sprzedazy detalicznej pozestaly

. W ostatnich miesi acach. W-estatnim-ckresie-obnizyda

s&e—talee—ezese Spowolnlenle dynamlkl aktywno $ci gospodarczej jest tak ze sygnalizowane przez obni zenie sie wskaznikow
koniunktury, ieni iki Sci j

Pomimo obni zenia dynam|k| aktywno $ci gospodarczej, zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw nadal ro $nie. Wzrost
zatrudnienia sprzyja spadkowi bezrobocia. Jedneezesme—ebmz—y#a—s;e W efekme dynamlka wynagrodzen w przedS| leorstwach
utrzymuje si @ na umiarkowanym poziomie .

s&abm-zaeﬂ—tempa—w-zrestu—\wnagmdzen Jednocze sSnie ustab|||zowaia Si Q Ddynamlka akcp kredytowej dla sektora przedsneblorstw i
gospodarstw domowych w

W lipeu sierpniu  reezna-inflacia-CPRl dynamika cen konsumpcyjnych ponownie si e obnizyla sie i byda pozostata ujemna (wyniosta
-0,23%), pozeostajge—wyraznieponizej-celu—inflacyjnego-NBP (2,5%). Spadkewiinflacji-sprzyjalo Do spadku cen przyczynito si e

gtéwnie obnizenie dynamiki cen zywnosci zwigzane z wysok g podaza produktéw rolnych, spadkiem cen surowcow na rynkac h
Swiatowych i rosyjskim embargiem na import zywno sci. Jednocze $nie eraz inflacjia bazoweja, utrzymata si e na bardzo niskim
poziomie , co wskazuje potwierdza ha brak presji popytowej. Na Bbrak presji kosztowe]j petwierdza wskazuje natomiast utrzymujacy
sie spadek cen produkcji sprzedanej przemystu. Towarzysza temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych.

W ocenie Rady w
powrety naptywaj ace dane wskazuj g na spowolnleme dynamlkl aktywno  $ci gospodarczej oraz wzrost ryzyka utrzymaniasi e
inflacji de ponizej celu w srednim okresie . W zwigzku z tym Rada postanowita wtrzymaé obnizy€ stopy procentowe NBP ha
niezmienionym—poziomie za wyj atkiem stopy depozytowej, ktéra pozostata bez zmian, zawezajac réznice pomiedzy stop q
lombardow g a depozytow a. Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pi enieznej Jjesli naptywajace dane informacje,
w tym listopadowa projekcja NBP,  beda potwierdzaaly estabienie-koniunktury-gospedarczej-oraz-wzrost istotne ryzykao utrzymania
sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie, Radarezpoecznie-dostosowaniepolityki-pienieznej.

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 przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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



