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RPP wcisn efa pauz e czy stop?

Rada Polityki Pieni eznej pozostawita stopy bez zmian na dzisiejszym posi edzeniu. Bylo to sporym zaskoczeniem, poniewa 2z
spodziewali $my si e, podobnie jak wi ekszo $¢ analitykéw, ci ecia o 25 pb. Dodatkowo, niektore prognozy wskazywat y na jeszcze
gtebsz g obni zke stdp; rynek finansowy te  z wyceniat obni zke w skali wi ekszej ni z 25pb. Dlatego te z na rynku stép procentowych
nast gpita korekta po ogtoszeniu decyzji. Wci gz widzimy przestrze n dla jednej obni zki o 25 pb (cho € nie jest pewne, czy w
grudniu), co jest uzasadnione wynikami nowej projek cji NBP i zostanie potwierdzone przez najbli  zsze dane. Wydaje nam si e, ze
korekta na rynku obligacji, ktéra miata miejsca dzi siaj, mo ze zosta€ zatrzymana w przysztym tygodniu po publikacji bard z0
niskiego odczytu pa zdziernikowej inflacji (-0,5% r/r).

Rada Polityki Pienieznej utrzymata dzi$ stopy procentowe bez zmian, wbrew naszym oczekiwaniom i konsensusowi zaktadajgcymi
ciecie 0 25 pb. Warto jednak podkresli¢, ze nastawienie bylo raczej w kierunku wiekszej obnizki, a i rynek wyceniat ciecie wieksze
niz 25 pb i w rezultacie decyzja RPP wywotata gwattowny ruch w gére rentownosci obligacji (o prawie 10 pb na catej dtugosci
krzywej). Wg ankiety agencji Reuters przeprowadzonej w zesztym tygodniu, prawdopodobienstwo braku obnizki stép byto
niewielkie i wyniosto ok. 20%. Na pierwszy rzut oka, trudno oceni¢ czy taka decyzja oznacza tylko przerwe w cyklu luzowania
polityki pienieznej czy jego koniec po tylko jednej obnizce o 50 pb w pazdzierniku.

Niestety, w trakcie konferencji prasowej RPP nie przedstawita zadnych czytelnych wskazéwek odnosnie przysztych decyzji ani
nawet jasnego uzasadnienia dzisiejszej decyzji. Wg komunikatu, ,(...) Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki
pienieznej, jesli naplywajace informacje beda wskazywaly na zwiekszenie sie ryzyka pogorszenia sie perspektyw wzrostu
gospodarczego”. Jednoczesnie, nowa projekcja PKB (szczegéty w tabeli ponizej) pokazata sciezke ponizej poprzedniej prognozy, z
centralng $ciezkg ponizej 3% w 2015. W trakcie konferencji prasowej zostato jednocze$nie powiedziane, ze wiekszos$¢ czionkow
RPP uwaza, ze perspektywy wzrostu gospodarczego sa lepsze niz te przedstawione w projekcji. Oznacza to, ze materializacja
scenariusza wzrostu z projekcji (lub nawet nieznacznie lepszego, zgodnego z naszymi prognozami) mogtaby by¢ przekonujacym
argumentem dla niektérych cztonkéw Rady, aby jeszcze raz obcigé stopy.

Naszym zdaniem to dotyczy w szczegoélnosci prof. Elzbiety Chojny-Duch, ktéra prawdopodobnie tym razem zagtosowata przeciw
obnizce stop procentowych (chociaz najprawdopodobniej wsparta redukcje stop o 50 pb w pazdzierniku). Dlaczego myslimy, ze
zaglosowata przeciw? W czasie konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka byt wyraznie niezadowolony z dzisiejszej decyzji
Rady i potwierdzit, ze nie byta ona jednomysina. Zapytany o perspektywy polityki pienieznej, Belka zwrécit sie do Chojny-Duch o
odpowiedz na to pytanie. Cztonkini RPP powiedziata dzi$, ze wzrost PKB w IV kw. powinien przyspieszyé w poréwnaniu do Il
kwartatu. W naszej ocenie wzrost PKB bedzie nizszy i napltywajace dane makroekonomiczne potwierdza taki scenariusz.
Dodatkowo, spodziewamy sie wyraznie ,gotebiego” sygnatu ze strony danych o inflacji (publikacja w przysztym tygodniu), ktére wg
nas pokazg spadek w pazdzierniku do -0,5% r/r, co moze by¢ przekonujgcym argumentem za kolejng obnizkg stop.

Po dzisiejszej decyzji trudno mie¢ mocne stanowisko w sprawie mozliwej decyzji RPP w grudniu. Szczegdlnie, ze Rada nie byla
spéjna w wielu kwestiach. Przyktadowo, prezes NBP powiedziat, ze ,Nie ma juz ryzyka, ze inflacja bedzie ponizej celu. Jest
pewno$¢.” To stwierdzenie jest akurat spéjne z nowa projekcjg inflacji (wg ktorej srodkowy punkt 50-procentowego przedziatu
ufnosci prognozy CPI w 2016 r. jest na poziomie ok. 1,5%, wobec celu 2,5%!). Ale jednoczesnie w oficjalnym komunikacie Rady
napisano, ze ,dokonane w pazdzierniku dostosowanie polityki pienieznej oraz utrzymujacy sie — mimo pewnego spowolnienia —
stabilny wzrost gospodarczy ograniczajg ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $srednim okresie”. Wyglada wiec na to, ze
wiekszos$¢ cztonkéw RPP nie wierzy w wyniki projekcji. Niemniej, podczas konferencji prasowej Marek Belka powiedziat, ze w
Radzie byt konsensus co do tego, ze inflacja pozostanie ponizej celu w $rednim okresie. Dlaczego wiec nie obnizono dzisiaj stop
procentowych?

Przed dzisiejszg decyzjg spodziewalismy sie, ze po redukcji stép 0 50 pb w pazdzierniku RPP obnizy stopy o kolejne 25 pb. Wciaz
wydaje nam sie, ze stopa referencyjna spadnie do 1,75%, aczkolwiek trudno powiedzie¢, czy dane, ktére zostang opublikowane w
listopadzie beda wystarczajgce, aby przekonaé nieprzekonanych do zmiany stép juz w grudniu. Rynek prawdopodobnie wcigz
bedzie wyceniat dalsze luzowanie polityki pienieznej w nadchodzacych miesigcach (jesli nie w grudniu, to w | kw. 2015). Dlatego
tez korekta zaobserwowana dzisiaj (i prawdopodobnie w najblizszych dniach) moze okaza¢ sie tymczasowa, zwlaszcza jesli nasza
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prognoza niskiego CPI sie zmaterializuje. Nalezy jednak pamietaé, ze nastepnego dnia po opublikowaniu CPI za pazdziernik
zobaczymy wstepny szacunek PKB za Il kw., ktéry moze okazaé sie réwnie wazny (RPP sugerowata dzisiaj, ze wzrost PKB jest
nawet wazniejszy od CPI). Jesli rynek zacznie wycenia¢ agresywne obnizki, przekraczajace dodatkowe 50 punktéw bazowych, jak
miato to miejsce w ostatnich dniach, to w naszym odczuciu bedzie to przesada.

Prezes NBP, zapytany o komunikacje RPP z rynkiem (wobec kolejnej zaskakujacej decyzji) odpowiedzial, ze nie chodzi o sztuke
komunikaciji, ktéra jest na najwyzszym poziomie, tylko o to, jakg decyzje podjeta Rada. Jest to zapewne najlepsze podsumowanie
dzisiejszego posiedzenia.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

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

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobieAstwem wynoszacym 50%.

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umlarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegolnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych trw A ANY—W y
gospodarczy w Il kw. utrzymat si e na relatywnie wysokim poziomie . W strefie euro natomiast dynamika aktywnosci gospodarczej jest
padal pozostaje niska, a wskazniki—keniunkiury—pogerszyly—sie—w—ostatnim—okresie prognozy wzrostu gospodarczego zostaty

zrewidowane w do} Jednocze snie oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego w strefl e eurow przysz}ym roku jest wy zsze nizw
obecnym. y § . W y Wty
Resji;-spowalnia. Towarzyszy temu ostabienie wzrostu PKB w Chinach i wyhamowanie wzrostu aktywno  $ci gospodarczej w Rosji.

W ostatniechm miesigeach okresie nadal obnizyly sie ceny wielu surowcow relnrych--energetyezayeh, w tym ceny ropy naftowej . ee Wraz
z umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego na $wiecie sprzyja to 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.

Gléwne banki centralne nadal prowadza ekspansywng polityke pieniezna. Jednoczesnie wobec zrdéznicowanej sytuacji gospodarczej

nastepuje dywergencja polityki pienieznej w gtéwnych gospodarkach. Rezerwa Federalna egranicza—skale—luzewania—ilosciowego
zako hczyta program zakupu aktywow finansowych . -Natemiast Z kolei Europejski Bank Centralny zwieksza-skale-ekspansji-monetarnej
rozpocz at zakupy aktywdw, a Bank Japonii istotnie je zwi  ekszyt.

W Polsce dane o aktywnosci w-H-kwartale sygnalizujg dalsze-spowolnienie dyrarmiki wzrostu gospodarczego w Il kw. Wskazuje-ha-to
spowolnienie Dynamika produkciji przemys}owej, budowlano montazowej oraz sprzedazy detallcznej w—estatmeh—mescqeaeh w III kw by}a
nizsza niz w poprzednim kwartale . y W
wskaznikéw-keniunktury. Towarzyszyto temu ostabienie wzrostu eksportu ZWi gzane ze spowolnieniem gospodarczym u gtéwnych
partneréw handlowych Polski.

Pomimo obni zenia dynamiki aktywno $ci gospodarczej, zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw nadal ro $nie, co przyczynia si e
do stopniowego obni zenia si e bezrobocia. Stopa bezrobocia pozostaje jednak podw  yzszona, co wci az ogranicza presj € ptacow a.
W efekcie dynamika wynagrodze n ksztaltuje si e na poziomie wzrostu realnego PKB. Jednocze  $nie utrzymuje si e stabilny wzrost
kredytéw dla gospodarstw domowych, czemu towarzyszy stopniowe zwi ekszenie dynamiki akcji kredytowej dla przedsi  ebiorstw.

We sierprit wrzesniu dynamika cen konsumpcyjnych penewne—s&e—ebm-zy&a—| pozostata ulemna i wynlosia -0,3% rir. Do spadku cen w
ujeciu rocznym przyczynlio SIQ gIownle obnlzenle cen 2 ] NEOW

i pallw Zwi gzane ze spadklem cen ropy naftowej na rynkach

SW|atowych Jedneczesnie Wskazniki inflacji bazowej u&rz—yma#a—se—na—barelze—nskm—pez@nme pozostaty zbli zone do zera, co

potwierdza brak presji popytowej w gospodarce. Na-brak—presji-kesztowejwskazuje-natomiast Utrzymat sie takze spadek cen produkcji
sprzedanej przemystu w ujeciu rocznym, co wskazuje na brak presji kosztowej w gospodarce . Towarzyszg temu bardzo niskie

oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Rada zapoznata si e z przygotowan a przez Instytut Ekonomiczny projekcj q inflacji i PKB. Zgodnie z listopadow @ projekcj a z
modelu NECMOD - przygotowan @ przy zato zeniu niezmienionych stop procentowych NBP i z uwzgl ednieniem danych
dost epnych do 20 pa zdziernika 2014 r. — inflacja znajdzie si e z 50-procentowym prawdopodobie Astwem w przedziale 0,0-0,2% w
2014 r. (wobec -0,1-0,4% w projekcji z lipca 2014 r ), 0,4-1,7% w 2015 r. (wobec 0,5-2,1%) oraz 0,6-2, 3% w 2016 r. (wobec 1,3-3,1%).
Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekc  ji znajdzie si e z 50-procentowym prawdopodobie Astwem w przedziale 2,9-
3,5% w 2014 r. (wobec 3,2-4,1% w projekcji z lipca 2014 r.), 2,0-3,7% w 2015 r. (wobec 2,6-4,5%) oraz 1,9-4,2% w 2016 r. (wobec 2,3-
4,5%). Jednocze $nie rozktad ryzyk dla wzrostu gospodarczego i infla cji wskazuje, ze w calym horyzoncie projekcji
prawdopodobie nstwo ksztaltowania si e tych zmiennych poni zej centralnej $ciezki projekcji jest wi eksze niz powy zej centralnej
$ciezki.
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W ocenie Rady dokonane w pa zdzierniku
dostosowanie polityki pieni  eznej oraz utrzymuj acy si @ — mimo pewnego spowolnlenla stabilny wzrost gosp odarczy ograniczaj a
ryzyko w-zpest—w-z-yka—utrzymanla Si Q inflacji poni zej celu w $rednim okresie . W zwazku z tym Rada postanowﬂa ebnrizyé pozostawi ¢
stopy procentowe NBP ‘ ‘ 5 A
depezytowa na niezmienionym poziomie . Jednocze $nie Rada podkre $la, ze w otoczeniu polskiej gospodarki utrzymuje si e
niepewno $¢ co do przysztej koniunktury.  Z tego wzgledu Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej jesli naptywajace
informacje, w-tym-listopadowa—projekeja—NBR, beda wskazywaly na petwierdza-istotne zwiekszenie si e ryzyka utrzymania—sie-inflacji
ponizej-celu-w-Srednim-okresie pogorszenia si e perspektyw wzrostu gospodarczego . Rada przyj eta Raport o inflacji — listopad 2014.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 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 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 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



