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Furtka do obni zki nieco bardziej uchylona?

Rada Polityki Pieni eznej nie zmienita stop procentowych drugi miesi  ac z rzedu, zgodnie z oczekiwaniami. Prezes NBP Marek
Belka powiedzial, ze ostatnie dane ,nieznacznie” poprawity perspektywy gospodarcze Polski. Jednak ze, oficjalny komunikat
zostat zmieniony w sposoéb, ktdry naszym zdaniem sug eruje, ze furtka do obni zki stop zostala uchylona nieco bardziej ni z
miesi ac temu. W poprzednim komunikacie Rada zasugerowata, ze moze obci g€ stopy tylko je $li nadchodz ace dane potwierdz g
wzrost ryzyka pogorszenia perspektyw wzrostu gospod arczego. Tym razem, ostatnie zdanie komunikatu méwi , ze kolejne
dostosowanie polityki pieni eznej nie jest wykluczone, je $li nadchodz ace dane potwierdz g ostabienie aktywno $ci gospodarczej
w Polsce i kontynuacj e stabego wzrostu za granic g. Te dwa warunki prawdopodobnie zostan g spetnione w najbli zszych
miesi gcach, jako ze spodziewamy si e spowolnienia tempa wzrostu PKB poni zej 3% na przetomie 2014/2015, a na odbicie
wzrostu w strefie euro te z trzeba b edzie zapewne troch e poczeka é. Tymczasem inflacja w nadchodz acych miesi gcach
pozostanie wyra znie poni zej zera (naszym zdaniem nawet do potowy 2015 r.). U wazamy, ze nieznaczne obni zenie stop
procentowych w Polsce jest mo zliwe w | kw. 2015, nawet w styczniu, je $li produkcja przemystowa b edzie znacz aco poni zej
konsensusu, zgodnie z nasz g prognoz 3.

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjna nadal jest na
poziomie 2,0%, stopa lombardowa wynosi 3,0%, a stopa depozytowa 1,0%.

Ciekawa zmiana nastgpita w ostatnim, kluczowym paragrafie komunikatu. W poprzednim komunikacie Rada zasugerowata, ze
moze obcigé stopy tylko jesli nadchodzace dane potwierdzg wzrost ryzyka pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego.
Wiemy juz, ze dane, jakie pojawity sie od poprzedniego posiedzenia nie pogorszyty, a poprawity perspektywy gospodarcze.
Przyznat to na konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka (dodajac jednak, ze poprawily ,nieznacznie”). Tym razem, ostatnie
zdanie komunikatu RPP méwi, ze kolejne dostosowanie polityki pienieznej nie jest wykluczone, jesli nadchodzace dane potwierdzg
ostabienie aktywnosci gospodarczej w Polsce i kontynuacje stabego wzrostu za granicg. Warunkiem dla ewentualnej decyzji o
obnizce nie jest juz wiec pogorszenie oczekiwanego scenariusza, a jedynie potwierdzenie tego, ze wzrost gospodarczy w kraju
spowalnia, a za granicg utrzymuje sie na niskim poziomie. Takiego rozwoju sytuacji wiasnie sie spodziewamy, przewidujgc
spowolnienie wzrostu PKB w Polsce do 2,9-2,8% r/r na przelomie tego i przysztego roku i utrzymanie dos$¢ stabej aktywnosci
gospodarczej w strefie euro w najblizszych dwdch kwartatach. Marek Belka powiedziat na konferencji prasowej, ze zdaniem Rady
PKB w IV kwartale bedzie rést w tempie zblizonym, moze troche nizszym, do Il kwartatu” i ze to jest wariant optymistyczny, ale
gdyby wokét nas sytuacja sie pogarszata, to mozna sie liczyé ze spowolnieniem wzrostu. Jednoczes$nie, wg naszych prognoz stopa
inflacji w nadchodzacych miesigcach pozostanie wyraznie ponizej zera i okres deflacji przedtuzy sie bardziej niz zaktada obecnie
bank centralny (naszym zdaniem nawet do potowy 2015 r., podczas gdy Marek Belka nie wykluczyt, ze do lutego-marca).

Co ciekawe, Prezes NBP przyznat na konferencji prasowej, ze problemem w poprzednim miesigcu byto pewne ,zaburzenie w
komunikacji” i dlatego Rada postanowita to ,zrekapitulowac¢” w tym miesigcu, zwracajac uwage w komunikacie, ze widzi mozliwosé
dalszego luzowania polityki w okreslonej sytuacji, rowniez po to, aby ,samych siebie nie zaskakiwac”.

W sumie, wydaje nam sie, ze zmiana w komunikacie RPP sygnalizuje, ze furtka do obnizki stop procentowych zostata uchylona
nieco szerzej. Uwazamy, ze nieznaczne obnizenie stép procentowych w Polsce jest mozliwe w | kw. 2015, poniewaz naptywajace
dane powinny wskazywac¢ na obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego w koncowce roku. Decyzja o obnizce mozliwa jest nawet
w styczniu, szczegOlnie jesli dynamika produkciji przemystowej bedzie ujemna, zgodnie z naszg prognoza.

Ani decyzja RPP ani konferencja prasowa nie wywotaly istotnej reakcji rynkowej (krajowe obligacje ostabity sie dzisiaj, ale jeszcze
przed ogtoszeniem wyniku posiedzenia). Kolejne publikacje danych (szczegélnie CPI, produkcja) moga sprawié, ze rynek ponownie
moze zacza¢ wycenia¢ mozliwos¢ redukcji stdp, aczkolwiek raczej w ograniczonej skali.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z listopadem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegdlnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w Il kw. utrzymat sie na relatywnie wysokim poziomie. W strefie euro

natomiast dynamlka akp,wnesei PKB mimo nleznacznego przyspieszenia — pozostajela niska, a—p#egnez—y—w—yestu—gespedapezego

ebeenym a wskazniki konlunktury sygnalizuj a mozliwo $¢ utrzymywania si € nlsklego wzrostu aktywno sci gospodarczej w
kolejnych kwartatach.  Towarzyszy temu estabienie—wzrostu relatywnie niska dynamlka W najwi kazych gospodarkach
wschodz acych, w ktra w ostatnim okresie ostabita si e w Rosji i PKB-w Chinach i

Rosiji.

W ostatnim ekresie miesi gcu nadal obnizaly sie ceny wield-surowcdww-tym-ceny ropy naftowej. 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 ekspansywnq polltyke plenlezna, utrzymu1 qc stopy procentowe na hlstoryczme niskich
poziomach . A A

zaku-py—alqs,wew—al Bank Japonu metme-je—zmek-sz-w realnzul q programy skupu aktywow.
‘ ego w Il kw. roczna dynamika PKB obni zyta sie do 3,3% r/r
(z 3,5% w Il kw.). Stabilnemu wzrostowi konsumpcji towarzyszy’fo przyspieszenie wzrostu inwestycji. ROw nocze $nie spowolnit
wzrost eksportu i importu. W rezultacie wktad ekspo rtu netto do wzrostu PKB pozostat ujemny. Dane za pazdziernik wskazuj a, ze
Bdynamika produkcji przemystowej, budewlane-mentazewej oraz sprzedazy detalicznej pozostaty na niskim poziomie, a dynamika

produkc;ji budowlano monta zowe] 0bn| zy{a sie W4H44W—by4a—m-zsza—mz—w—peprzedmm4<—waﬁale Towarzyszyie temu estabienie stabilny
A i akcji kredytowej zaréwno dla

gospodarstw domowych ]akl przedS| leorstw.

stepmewege—ebmzema—s&e Wediug BAEL w Il kw. nast qpllo przyspleszenle wzrostu Ilczby pracuj qcych w gospodarce, co
przyczynito si e do dalszego spadku bezrobocia. ieza Jednocze s$nie
presjea ptacowaa pozostaje ogranlczona na co wskazuje utrzymuj qca sie umlarkowana W—e#ekebe dynamlka wynagrodzen w
gospodarce A .

Towarzyszy’fo temu obni zenie Wwskaznikiow inflacji bazowej pezesta#y—zbhzene—do—ze&a co pot\Nlerdza brak presji popytowej w
gospodarce. Utrzymat sie takze spadek cen produkcji sprzedanej przemystu w-djecit—+reeznym, co wskazuje na brak presji kosztowej w
gospodarce. Towarzysza temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

W ocenie Rady 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. W zwigzku z tym Rada postanowita
pozostawi¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie Rada podkresla, ze w otoczeniu polskiej gospodarki
utrzymuje sie niepewnos¢ co do przysziej koniunktury. Z—tego—wzgledu Jesli naptywaj ace dane b eda potwierdzaty spowolnienie

dynamiki aktywno $ci gospodarczej oraz utrzyma si e nISkI wzrost w otoczeniu polsk|ej gospodarkl to Rada nie wyklucza dalszego
dostosowania polityki pienieznej, } A A A A ja-si A

WZrostu-gospodarczego-

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 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
kontaktowac 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



