- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ PO RADZIE

4 lutego 2015

Blisko, coraz bli zej (obni zki)

Rada Polityki Pieni eznej utrzymata stopy procentowe bez zmian (stoparef  erencyjna nadal na poziomie 2%), ale ton komunikatu

i przebieg konferencji prasowej wyra  znie sugeruj a duze szanse na obni zke stop w marcu. Prezes NBP nie wykluczyl, ze skala
dostosowania polityki pieni eznej mo ze byé wieksza ni z tylko 25pb i nam réwnie z wydaje si e, ze prawdopodobie nAstwo takiego
scenariusza ro $nie. Zaktadamy, ze Rada obni zy stopy o 50pb w tym roku i mogtaby tego dokona € nawet w jednym ruchu, w
sytuacji gdyby sytuacja na swiatowych rynkach finansowych stabilizowata si e, wyrazne umochienie ztotego byto
kontynuowane, a deflacja i dane o aktywno  $ci zaskoczyty w dét.

Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy procentowe bez zmian, w zwigzku z czym stopa referencyjna od
pazdziernika pozostaje na poziomie 2,0%. Decyzja nie jest zaskoczeniem. Ostatnie dane z polskiej gospodarki byly catkiem niezie
(m.in. solidny wzrost produkcji przemystowej w grudniu, ozywienie na rynku pracy, mocny wzrost styczniowego PMI), wiec ci z
czlonkdw RPP, ktorzy czekali na przekonujgce sygnaty spowolnienia wzrostu gospodarczego nie dostali nowych silnych
argumentéw. Dodatkowo, zamieszanie na rynkach finansowych po decyzji SNB i niepewnos$¢ zwigzana z sytuacjg w Grecji i na
Ukrainie rowniez nie sprzyjaty decyzji o obnizce w lutym — prezes NBP wyraznie sugerowat po poprzednim posiedzeniu, ze okresy
znacznych wahan kursowych nie sg najlepszym momentem na dostosowanie poziomu stép. W komunikacie w tym miesiacu ten
ostatni argument pojawit sie zreszta ponownie — RPP napisata, ze utrzymata stopy bez zmian ,biorgc pod uwage zwiekszong
zmienno$¢ na rynkach finansowych w ostatnim okresie”.

Prezes NBP Marek Belka odpowiadajac na pytania dziennikarzy zasugerowat do$¢ wyraznie, ze perspektywa obnizek stop
przyblizyta sie i w kolejnym miesigcu, jesli sytuacja nie ulegnie gwattownej zmianie, to ,mozemy sie liczy¢ z zaistnieniem
wiekszosci” za obnizka stéop. W koncowym akapicie komunikatu nieco zmieniono kluczowe zdanie. Obecnie RPP nie wyklucza
dostosowania polityki pienieznej, ,jesli wydtuzy sie oczekiwany okres deflacji i tym samym wzrosnie ryzyko pozostania inflacji
ponizej celu w Srednim okresie”. Zrezygnowano wiec z warunku obecnego miesigc wczesniej (jesli naptywajace dane beda
potwierdzaty spowolnienie dynamiki aktywnosci gospodarczej). To réwniez w naszej ocenie wyrazny sygnat tego, ze moment
dostosowania polityki pienieznej sie przyblizyt.

Nadal spodziewamy sie obnizki stop procentowych w marcu. Po pierwsze, dane, ktére pojawig sie przed kolejnym posiedzeniem
pokaza zapewne dalsze pogtebienie deflacji, stabg produkcje przemystu i stabszy wzrost PKB w IV kw. 2014. Po drugie, nowe
projekcje NBP potwierdzg prawdopodobnie, ze deflacja bedzie znacznie gtebsza i diuzsza niz wczesniej szacowano. Po trzecie,
zloty powinien dalej zyskiwaé dzieki programowi QE w strefie euro, co tez utatwi decyzje o obnizeniu stép.

Co wazne, Marek Belka potwierdzit w czasie konferencji prasowej, ze skala dostosowania stop moze by¢ wieksza niz 25 pb.
Wydaje nam sie prawdopodobne, ze Rada obnizy stopy o 50pb w tym roku i mogtaby tego dokona¢ nawet w jednym ruchu, w
sytuacji gdyby sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych stabilizowata sie, umocnienie ztotego byto kontynuowane, a deflacja i
dane o aktywnosci zaskoczyly w dét.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu ze styczniem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegdlnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych wzrost PKB w IV kw. ub-r—traalo-e2ywienie-gospodareze utrzymat si e na relatywnie wysokim
poziomie w stosunku do wi  ekszo $ci gospodarek rozwini etych, a perspektywy koniunktury w tej gospodarce po zostaj g korzystne.

tast Jednak ze w strefie euro, bedqcej giownym partnerem handlowym
Polski, dynamlka aktywnosm pozosta}aje niska, a re naptywaj ace
informacje sygnalizuj 3 jedynie powolne o zywienie w koIeJnych kwartatach . Réwniez w naJW|kazych gospodarkach wschodzacych, w
tym w Chinach, wzrost aktypwnesei-gospodarczej PKB utrzymatdje sie na niskim, jak na te kraje poziomie, a w Rosji dynamika-PKB-spadia
prawdopedebnie wzrost wyhamowat w poblize zera.

W ostatnim miesigcu radal-silnie ponownie obnizyaty sie ceny ropy naftowej. RGwnocze $nie nast gpit spadek cen niektérych innych
surowcOw. Wraz z umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego na swiecie sprayjato-to-utrzymywaniu-sie-bardze-niskiej powodowato
to obni zenie inflacji w wielu krajach eraz-przyezynito-do-wystapienia-deflacjiw-strefie—eure. W najbli zszym otoczeniu Polski — w tym

strefie euro i wi ekszo$ci krajow Europy  Srodkowo-Wschodniej — roczna dynamika cen spadta pon izej zera. W krajach b edacych
importerami surowcOw netto spadek cen surowcéw mo ze wspiera € wzrost gospodarczy.

Glowne banki centralne nadal prowadza—ekspansywna—polityke—pieniezng; utrzymujge stopy procentowe na historycznie niskich
poziomaehie. Jednocze $nie Europejski Bank Centralny 4—Bank—4apenu—|=eah-zu1q |stotn|e ZWi kazyl skal Q programyu skupu aktywow
rozszerzaj qc jego zakres o obligacje skarbowe

- Z kolei Narodowy Bank Szwajcaru (SNB)
nieoczekiwanie uptynnit kurs franka wobec euro, co przyczynito si e do jego silnej aprecjacji wobec innych walut, w ty m ziotego.
SNB obni zyt tak ze stopy procentowe

W Polsce, €y ‘ A A - i& wstepne dane o rachunkach narodowych za 2014

r. sygnalizuj a, ze dynamlka PKB w IV kw. nieznacznie si ¢ obnl zy{a utrzymuj ac si e powy zej 3%. Stabilnemu wzrostowi konsumpcji
towarzyszyto pewne spowolnienie wzrostu inwestycji. Jednocze snie dynamika importu obni zyta sie silniej ni z eksportu,
ograniczaj ac ujemny wkiad eksportu netto do wzrostu PKB . W listepadzie grudniu tempe—wzrestd wzrosta dynamika produkcji
przemystowej ebnizde-sie-w-peoblize—zera,—a-dynamika—produkeji; budowlano-montazowej pezestala-tjemna—Jlednoczesnie-obnizyfo-sie
tempo-wzrostd oraz sprzedazy detalicznej. Wzrost akcji kredytowej, zaréwno dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw, pozostalje
stabilny. Silne umocnienie franka szwajcarskiego zwi  ekszylo zarazem poziom zadlu zenia gospodarstw domowych posiadaj  acych
zobowi gzania w tej walucie, co mo ze prowadzi ¢ do ograniczenia ich konsumpciji.

Dane z rynku pracy wskazujg na dalszy spadek bezrobocia (po wyeliminowaniu waha K sezonowych) wynikaj acy w du zym stopniu

ze wzrostu zatrudnlenla w przeds;ebrepswaeh sektorze przedS| leorstw ee—prz—yez—yma—ste—de—kemynuaeﬂ—spadku—bezmbeeta—pe

Wskazuje—ze PpreSJa piacowa w sektorze przedsi leorstw pozostaje jednak ograniczona, nha co WSkaZUJe utrzymywanle si e
umiarkowanej dynamiki wynagrodze n.

W listopadzie grudniu dynamika cen i towaréw konsumpcyjnych pe
-0.6%+/r byta ni zsza od oczekiwa n, obnizajac sie do -1,0% r/r. Towarzyszyte temu ebnizenie dalszy spadek WIQkSZOSCI miar inflacji
bazowej, co potwierdza brak presji popytowej w-gespedarce. Jednocze $nie, Utrzymal-sie—takze przyspieszyt spadek cen produkcji
sprzedanej przemystu, co wskazuje na utrzymuj acy brak presji kosztowej w gospodarce. Fewarzysza-temu-bardzo-niskie Oeczekiwania
inflacyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych pozostaj g bardzo niskie .

Biorac pod uwag e zwiekszona zmienno $€ na rynkach flnansowych w ostatnim okreS|e Rada postanowiia pozostawi(': stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie. Rada
przysziej-koniunktury:  nie wyklucza jednak dostosowania pohtykl pieni eznej w najbli zszym czasie, j Jesli wydtuzy sie oczeklwany
okres deﬂacp i tym samym wzrosnie ryzyko pozostanla inflacji ponlzej celu w Srednim okre3|e a—nap}-)waﬁee—dane—bedq—petwmdza}y

elalszege—des@esewama—peht—ydq-piemeznej- Pe#nlejsza ocena perspektyw powrotu |anaCJ| do ce lu b edzie mo zliwa, po zapoznaniu si ¢

z naptywaj acymi informacjami, w tym marcow g projekcj g NBP.

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 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



