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Bohaterowie ostatniej akc;ji

Rada Polityki Pieni eznej zaskoczyta obni zka stoép o 50 pb , podczas gdy konsensus rynkowy przewidywat obni zke o éwier € punktu
procentowego. My rownie z zakfadali Smy taki scenariusz i oczekiwali $my drugiej obni zki o 25 pb w kwietniu. Wygl ada na to, ze
RPP wolata skondensowa ¢ cykl obni zek i w jednym ruchu dostosowa ¢ stopy do nowego srodowiska (gt ebsza deflacja) i nowych
prognoz (projekcja NBP pokazuje wzrost CPI na pozio  mie 1% w 2016-2017). Przed dzisiejsz g decyzj g rynek FRA wyceniat ci ecie o
ponad 50 pb w ci agu 6 miesi ecy, ale nam wydaje si e, ze wiecej obni zek juz nie zobaczymy. Komunikat RPP wyra znie stwierdzit, ze
cykl tagodzenia polityki pieni eznej zostat zamkni ety i byta to zapewne ostatnia zmiana stép procentow  ych dokonana przez RPP
obecnej kadencji. Przypomnijmy, ze na pocz atku 2016 r. nast gpi wymiana o $miu z dziewi eciu czlonkéw i nie jest pewne, czy
Prezes NBP zostanie mianowany na drug g kadencj e. Wydaje nam si e, ze krzywa swap jest obecnie zbyt nisko, bior  ac pod uwag e
prawdopodobne odbicie inflacji oraz kontynuacj € mocnego wzrostu nap edzanego popytem krajowym.

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie obnizyé stopy procentowe o 50 pb, gtéwng do 1,50%, lombardowa do 2,5%, a
depozytowg do 0,5%. Stopa lombardowa jest bardzo wazna dla sektora bankowego, bowiem jej czterokrotnos¢ wyznacza
maksymalne oprocentowanie kredytéw dla gospodarstw domowych. W rezultacie, maksymalne oprocentowanie kredytéw dla
konsumentéw bedzie teraz wynosi¢ 10%.

Po tym jak w lutym prezes NBP Marek Belka dosc¢ jasno zasugerowat, ze poluzowanie polityki pienieznej na kolejnym posiedzeniu jest
bardzo prawdopodobne, obnizka stop w marcu byta powszechnie oczekiwana. Spodziewalismy sie, ze tgczna skala obnizek wyniesie
50pb, ale sadzilismy, Zze stanie sie to raczej w dwoéch krokach po 25 pb w marcu i kwietniu. Nasza ocena wynikata z dos¢
zachowawczych wypowiedzi czionkéw RPP i te same argumenty, ktory powstrzymaly ich przed obnizkg miesigc temu, mogty tez
zadziata¢ tym razem. Tym bardziej, Ze niektére dane o aktywnosci gospodarczej zaskoczyly na plus, wskazujac na silne pozytywne
trendy na rynku pracy i wcigz mocny popyt krajowy. Najwyrazniej cztonkowie RPP byli bardziej pod wptywem pogtebiajacej sie deflacji i
nowych $rednioterminowych projekcji przygotowanych przez NBP. Wyniki projekcji przestawiamy w tabeli ponizej. Prognoza inflacji
pokazuje bardzo niskg sciezke CPI ze srodkiem przedziatu nieco ponizej 1% w 2016, tylko lekko powyzej tego poziomu w 2017 oraz
brakiem perspektyw na osiggniecie celu w srednim terminie. Taki scenariusz nie uwzglednia efektéw dzisiejszej obnizki stép o 50 pb,
ale prezes Belka powiedzial, ze nawet gdyby prognozy wziely to pod uwage, to wptyw na projekcje inflacji nie bytby znaczny. Podkreslit
jednoczesnie, ze ciecie o 50 pb nie byto niewystarczajace i ze przekaz komunikatu jest silny. RPP jasno stwierdzita, ze decyzja o
obni zeniu stép procentowych na obecnym posiedzeniu oznac za zamkni ecie cyklu tagodzenia polityki pieni  eznej.

W czasie konferencji prasowej wspomniano o tym, ze mozliwe skutki ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej przez EBC (i
dziatania innych bankéw centralnych) znalazty sie wéréd argumentdéw za obnizka stép. Belka powiedzial, ze decyzja byta trudna, a
debata intensywna, chociaz na koncu wypracowano ,solidng wiekszo$¢”. Prezes NBP powtdrzyt kilkukrotnie, ze ani on, ani RPP nie
widzi miejsca do dalszego tagodzenia polityki pienieznej po dzisiejszej obnizce stdp o 50pb (nie wspominajac juz o tych cztonkach
Rady, ktorzy byli przeciwko obnizce).

Jesli chodzi o projekcje PKB, srodek przewidywanego przedziatu przesunat sie lekko w gore, szczegdlnie dla 2015 r. (o ok. 0,5 pkt.
proc.), a projekcja na 2017 r., pokazana po raz pierwszy, zaktada utrzymanie umiarkowanie szybkiego tempa wzrostu.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Mar 14 Lip 14 Lis 14 Mar 15 Mar 14 Lip 14 Lis 14 Mar 15
2014 2,9-4,2 3,2-4,1 2,9-3,5 - 0,8-1,4 -0,1-0,4 0,0-0,2 -
2015 2,7-4,8 2,6-4,5 2,0-3,7 2,7-4,2 1,0-2,6 0,5-2,1 0,4-1,7 -1,0-0,0
2016 2,3-4,8 2,3-4,5 1,9-4,2 2,2-4,4 1,6-3,3 1,3-3,1 0,6-2,3 -0,1-1,8
2017 - - - 2,4-4,6 - - - 0,1-2,2

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobiefnstwem wynoszacym 50%.
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Whniosek z dzisiejszego posiedzenia jest taki, ze RPP chciata dopasowa¢ stopy do nowych uwarunkowan sytuacji gospodarczej i
perspektyw (gtebsza deflacja) i to w jednym tylko ruchu. Jakiekolwiek dalsze zmiany parametréw polityki pienieznej wymagatyby
bardzo istotnej zmiany sytuacji. Nie uwazamy, by byto to prawdopodobne i zaktadamy, ze niebawem roczna dynamika inflacji CPI
odbije sie od dna (lutowy spadek o 1,5%, czyli nasza prognoza, nizsza od oczekiwan, to naszym zdaniem tegoroczne minimum). W
$rednim terminie nasza $ciezka CPI jest wyzsza niz pokazana w projekcji NBP. Spodziewamy sie tez kontynuacji wzglednie silnego
wzrostu PKB w kolejnych kwartatach. Oczywiscie, biorac pod uwage takie prognozy, mozna zapyta¢, czy dzisiejsza decyzja nie
byta procykliczna. Naszym zdaniem nie. Bardzo niski punkt startowy dla inflacji (az 4 punkty procentowe ponizej celu) oraz ujemna
luka popytowa uzasadniaty dodatkowe dostosowanie. Jest to szczeg6lnie wazny argument, jesli wzigé pod uwage dziatania innych
bankéw centralnych od poczatku tego roku. Uwazamy, ze dla dalszych dziatan RPP kluczowe moze byé zachowanie kursu
walutowego (niepewne efekty tagodzenia w Europie), nawet jesli Prezes NBP jasno odrzucit celowanie w konkretny poziom w
kursu. Nie uwazamy, by dalsze obnizki stop w Polsce byly prawdopodobne lub uzasadnione, chyba ze dosztoby do znaczacej
aprecjacji ztotego. Jak dotad tak sie nie dzieje.

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

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczegdlnych krajach jest
zréznicowana. W strefie euro dynamika PKB — mimo nieznacznego prz yspleszenla w IV kw ubr - utrzymuje si e na nlsklm
poziomie. W Stanach Zjednoczonych wzrost Pk ] A A i

kelejnyeh-layana#aeh—Rewmez gospodarczy pozostaje natomiast wyra Znie wy zszy ni z w strefie euro, mimo pewnego spowolnienia
w IV kw. Z kolei w najwigekszych gospodarkach wschodzacych, w tym w Chinach, wzrost PKB utrzymuje sie na niskim, jak na te kraje,

poznomle aw Rosp wzrest—whamewal—w—pebh-ze prawdopodobnie obni  zyt si e poni zej zera.

y y y wej. Od ostatniego posiedzenia Rady wzrosty nieco ceny r  opy naftowej,
Jednak ich poziom Jest nadal istotnie ni  zszy niz w poprzednlch latach. Réwnoczesnie wciaz nastap#—spadek obni zaly sie ceny
niektéryeh innych surowcow, w tym rolnych . A e Spadek

cen surowcow w warunkach umiarkowanego tempa wzrost u gospodarczego na $wiecie przyczynia si e do obnlzenlea inflacj
dynamlkl cen w Wlelu krajach w tym pogt leenla deflacji w wi kazo $ci krajow europejsklch W najblizszym-otoczeniu-Polski—w tym

WEO ‘ ‘ v Spadek cen surowcow odd2|alu1e
jednocze $nie w klerunku Wy 2Zszego wzrostu gospodarczego w krajach b qucych importerami surowcow netto.

G}owne bankl centralne nadal utrzymujg stopy procentowe na hlstorycznle niskim poziomie. Jednoezesnie Europejski Bank Centralny
NOW rozpoczyna zakup 0b|lgaCjeI skarboweych 7_—kele+

W Wty y y we: a wiekszo §¢ bankéw centralnych spoza strefy euro z{agodzﬂa po I|tyk e
pieni ezna, miedzy innymi poprzez obni zenie stop procentowych.

W Polsce, ¥

spowolnit

wewadae—do—eg;amezema—ieh—kensumpe}k W klerunku utrzymanla stabllnego wzrostu odd2|aiu1e dalszy wzrost popytu
konsumpcyjnego oraz wci 3z wysoka — pomimo pewnego obni  zenia — dynamika inwestycji. Towarzyszy temu stabiln ~ y wzrost akcji
kredytowej i dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy . Stopa bezrobocia (po wyeliminowaniu waha n sezonowych) wci az sie
obni za, co wynika w du zym stopniu ze wzrostu zatrudnienia. Jednocze  $nie utrzymuje si e niepewno $¢€ co do perspektyw popytu,
co oddziatuje ograniczaj aco na aktywno $¢é gospodarcz a w Polsce.

Dane-z Pomimo poprawy na rynku pracy i i ikaj

i W twe Ppresja placowa w—selqgrze—przedsebrepsw pozostaje jeelnak
ograniczona, na co wskazuje utrzymywanie sie umiarkowanej dynamiki wynagrodzen w gospodarce. Umiarkowana dynamika ptac wraz
ze spadkiem cen surowcow na  swiecie oraz brakiem presji popytowej przyczynia si e do pogt ebienia deflacji, widocznej zaréwno
w dynamice cen konsumpcyjnych, jak i cen produkcji sprzedanej. Jednocze $nie oczekiwania inflacyjne przedsi ebiorstw i
gospodarstw domowych pozostaj q bardzo niskie.
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Biorac pod uwage zwiekszong-zmiennosé-narynkach-finansewych-w-ostatnim-okresie wydiu zenie si @ okresu deflacji i wyra zny wzrost

ryzyka pozostania inflacji poni  zej celu w srednlm okreS|e — ha co wskazuje marcowa projekcja — Rada postanowﬂa pezestawm
obni zyc stopy procentowe NBP g i

pFejel@}q—NBP— Rada postanowﬂa obni zyé stopy procentowe NBP DecyZJa 0 obni zeniu stop procentowych na obecnym
posiedzeniu oznacza zamkni ecie cyklu tagodzenia polityki pieni  eznej.

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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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



