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Prezes NBP nadal w mniejszo sci

Rada Polityki Pieni eznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, referency  jng nadal na poziomie 2,0%. Jednocze s$nie, zmiana w
komunikacie i wypowiedzi prezesa NBP w czasie konfer  encji prasowej sugeruj a, ze wiekszo $¢ czionkow RPP mo ze przekona ¢
sie do obni zki, jesli nowe dane potwierdz g gtebsza i diuzszag deflacj e oraz stabszy wzrost gospodarczy. Takiego wka  $nie
scenariusza si e spodziewamy. W bazowym scenariuszu zaktadamy,  ze obni zka nast gpi w marcu, kiedy dost epne beda nowe
projekcje NBP. Jednak je $li najbli zsze dane beda wyraznie poni zej konsensusu, niewykluczone, ze Rada zabierze si e do
dziatania ju z na najbli zszym posiedzeniu.

Rada Polityki Pienieznej po raz trzeci z rzedu utrzymata stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjna nadal wynosi 2,0%, stopa
depozytowa 1,0%, a stopa lombardowa 3,0%.

W oficjalnym komunikacie nastgpita dos¢ istotna zmiana. Po pierwsze, z koncowego akapitu usunieto zdanie, stwierdzajace, ze
pazdziernikowe dostosowanie polityki pienieznej oraz utrzymujacy sie stabilny wzrost gospodarczy ograniczajg w ocenie Rady
ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie. Po drugie, w ostatnim zdaniu komunikatu RPP nie wykluczyta
dalszego dostosowania polityki pienieznej ,jesli wydtuzy sie oczekiwany okres deflacji i tym samym wzrosnie ryzyko pozostania
inflacji ponizej celu w $rednim okresie, a naptywajace dane beda potwierdzaty spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej
oraz utrzyma sie niski wzrost w otoczeniu polskiej gospodarki”. Do stwierdzenia z ubiegtego miesigca dano zatem nowy warunek:
wydtuzenie oczekiwanego okresu deflacji. Cho¢ z punktu widzenia logicznego rozumowania mogtoby to oznacza¢ zaostrzenie
kryteriow, jakie powinny by¢ spetnione, aby mozliwa byla obnizka (wiecej warunkéw do spetnienia, czyli mniejsze szanse), to
jednak traktujemy tg zmiane jako sygnat ze strony RPP, ze zlagodzenie polityki pienieznej jest coraz bardziej prawdopodobne.
Dodajac fragment o wydtuzeniu deflacji do kluczowego zdania w komunikacie RPP chciata prawdopodobnie zwréci¢ uwage na to,
ze ten wtasnie czynnik moze przesadzi¢ w najblizszym czasie o zmianie w polityce pienieznej. Taka interpretacje zdajg sie tez
potwierdza¢ wypowiedzi prezesa NBP Marka Belki na konferencji prasowej. Stwierdzit on m.in., ze dzisiejszy komunikat wskazuje,
ze dla wiekszosci cztonkéw Rady Polityki Pienieznej przedtuzajaca sie deflacja ma znaczenie i moze by¢ istotnym czynnikiem, ktory
zdecyduje, ze Rada przystgpi do dziatania. Powiedziat tez, Ze jego zdaniem naptywajace dane moga sktoni¢ niektérych czionkéw
RPP do dostosowania polityki pienieznej w kolejnych miesigcach.

Zapytany o powody pozostawienia stop procentowych bez zmian w styczniu, prezes NBP wskazal m.in. na podwyzszong
zmienno$¢ na rynkach finansowych w ostatnich tygodniach, ktéra jego zdaniem powoduje, ze nie jest to najlepszy moment do
modyfikacji stop procentowych. Powiedziat tez, Zze dla tych czionkéw RPP, ktérzy nie chca obnizek stop waznym argumentem jest
kwestia stabilnosci finansowej. Ultra-niskie stopy procentowe w skali $wiata powodujg trudno przewidywalne, znaczace przeptywy
kapitatu i cze$é cztonkéw RPP obawia sie, ze dalsze obnizki stop w Polsce oznaczalyby wkroczenie na teren tak niskich stép, ze
mogtyby zdestabilizowa¢ zachowania podmiotéw gospodarczych. Jednoczesnie, Marek Belka przyznat, ze w jego ocenie jest
jeszcze przestrzen do obnizenia stop procentowych, ale opinie w tej sprawie w Radzie sag podzielone.

Zmiana w komunikacie i przebieg konferencji wydajg sie potwierdza¢ nasze oczekiwania dotyczace schematu dziatania RPP w
kolejnych miesigcach. Nadchodzace dane potwierdza naszym zdaniem, ze deflacja bedzie znacznie glebsza i diuzsza niz
oczekiwat wczesniej bank centralny (CPI ponizej -1% r/r w | kw. 2015 i ponizej zera do konca Il kw.), a wzrost gospodarczy lekko
spowolni na przetomie roku. To z kolei powinno przechyli¢ szale na korzy$¢ obnizki stop procentowych. W bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze obnizka nastgpi w marcu, kiedy dostepne beda nowe projekcje NBP. Jednak jesli najblizsze dane beda wyraznie
ponizej konsensusu, niewykluczone, ze Rada zabierze sie do dziatania juz na najblizszym posiedzeniu.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z grudniem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegdlnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych wzrost gospodarczy w H IV kw. ub.r. utrzymat-sie-na—relabypwvnie—wysokim—poziomie trwato
ozywienie , a dane o PKB w Ill kw. zostaty zrewidowane w gor Q Natomlast W w strefle euro natemiast dynamlka PKB—ncume
nieznacznego-przyspieszenia— aktywno $ci pozostata niska, a wska: v W V.t
wzrostu—akbpvnosci-gospodarczej—w—kolejryech—kwartatach prognozy wzrostu na 2015 r. byly w ostatnlch miesi qcach obni zane.

Rownie z w Towarzyszy temu—relatywnie-niska—dynamikaPKB-w najwigkszych gospodarkach wschodzacych, kiéra—wostathim-okresie
ostabila-sie-w Resji-Chinach wzrost aktywno $ci gospodarczej utrzymat si - @ na niskim, jak na te kraje poziomie, a w Rosji dyn  amika

PKB spadta prawdopodobnie w pobli  ze zera.

W ostatnim miesigcu nadal silnie obnizaty sie ceny ropy naftowej. Wraz z umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego na $wiecie
sprzyjalo to utrzymywaniu sie bardzo niskiej inflacji w wielu krajach oraz przyczynito do wyst apienia deflacji w strefie euro . W

Gléwne banki centralne nadal prowadza ekspansywna polityke pieniezna, utrzymujac stopy procentowe na historycznie niskich poziomach;
a. Europejski Bank Centralny i Bank Japonii realizuja programy skupu aktywoéw. Jednocze $nie nasility si e oczekiwania stopniowego
podwy zszenia stdp procentowych w Stanach Zjednoczonych, ¢ 0 przyczynito si e w ostatnim okresie do ostabienia kurséw walut
gospodarek wschodz acych, w tym ziotego. Utrzymuje si e podwy zszona awersja do ryzyka na mi edzynarodowych rynkach
finansowych.

w Polsce

dynamnéa W listopadzie tempo wzrostu produkcu przemysiowej
budowlane-mentazowa obnizytao sie w poblize zera, a dynamika produkcu budowlano-monta  zowej pozostata ujemna.
Jednocze $nie obni zylo si @ tempo wzrostu sprzeda zy detalicznej. Fowarzyszy-temu-stabilny w\Wzrost akcji kredytowej, zaréwno dla
gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw, pozostat stabilny

W A y W y W e Dane z rynku pracy wskazuj g na dalszy
wzrost zatrudnienia w przedsi ebiorstwach , co przyczynito sie do dalszego spadku bezrobocia po uwzgl ednieniu czynnikéw

sezonowych . Jednoczes$nie utrzymuj aca si Q umlarkowana dynam|ka wynagrodze n w sektorze przedsi ebiorstw wskazuje, ze presja
ptacowa pozostaje ograniczona, A ika-w AW

W pazdzierniku listopadzie dynamika cen konsumpcyjnych ebrizyia-sie-do pozostata ujemna i byta ni  zsza od oczekiwa R, ksztalttuj ac
sie na poziomie -8;6% -0.9% r/r. Towarzyszyto temu obnizenie wskaznikéw wiekszo $ci miar inflacji bazowej, co potwierdza brak pres;ji
popytowej w gospodarce. Utrzymat sie takze spadek cen produkcji sprzedanej przemystu, co wskazuje na brak presji kosztowe] w
gospodarce. Towarzysza temu bardzo niskie oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

m Rada postanowita

pozostawi¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Jednoczesnie Rada podkresla ze w otoczeniu polskiej gospodarki
utrzymuje sie niepewnos¢ co do przysziej koniunktury. Jesli wydiu zy sie oczekiwany okres deflacji i tym samym wzro  $nie ryzyko
pozostania inflacji poni zej celu w $rednim okresie, a naplywajace dane beda potwierdzaly spowolnienie dynamiki aktywnosci
gospodarczej oraz utrzyma sie niski wzrost w otoczeniu polskiej gospodarki, to Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki
pieniezne;j.

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