- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

KOMENTARZ PO RADZIE

15 kwietnia 2015

Brak akcji (nawet stowne))

Po marcowym posiedzeniu RPP, ktére zako nczyto cykl obni zek ruchem o 50pb, okre $lilismy RPP jako ,bohater6w ostatniej
akcji”. Wygl ada na to, ze nic si e nie zmienito. RPP podkre Slita dzi §, ze szanse na kontynuacj e, czy ponowne uruchomienie
cyklu obni zek sg minimalne, stwierdzaj gc jednocze $nie, ze perspektywa podwy zek stop jest obecnie bardzo odlegta. Oficjalny
komunikat ani konferencja prasowa po posiedzeniu ni e przyniosty zadnych odkrywczych informacji. Chocia  z dziennikarze,
podobnie jak uczestnicy rynku w ostatnich tygodniac h, skupili si e na kwestii kursu walutowego i mo  zliwym wplywie aprecjacji
zlotego na polityk e pieni ezng. Prezes NBP starat si e ten temat tonowa ¢ i unikat jakichkolwiek jednoznacznych stwierdze  n.
Pozostaje pytanie, czy ztoty b edzie si e dalej umacniat, co (w s$rodowisku deflacyjnym) mo ze byé€ dla RPP problemem (nawet je Sli

sami tego nie chc g przyzna€). Sugestie nt. braku dzialta n zmierzajgcych do ograniczenia nadmiernej aprecjacji zlotego
(interwenciji, gdyby byty potrzebne) w  swiecie tzw. ,wojen walutowych” mog g by¢é po prostu zaproszeniem do naptywu kapitatu.

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe bez zmian na posiedzeniu w kwietniu. Stopa
referencyjna nadal jest na poziomie 1,5%.

W komunikacie odnotowano nieznaczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego na swiecie, w szczegoélnosci poprawe koniunktury
w strefie euro. Bank centralny ocenia, ze w Polsce utrzymuje sie solidny wzrost aktywnos$ci gospodarczej i szacuje, ze wzrost PKB
w | kwartale 2015 byt nieco wyzszy niz w IV kw. 2014 (my oczekujemy wzrostu PKB na podobnym poziomie). Zauwazono tez, ze
gtébwnym zrédiem wzrostu gospodarczego jest popyt krajowy, a popyt zagraniczny, choé¢ przyspiesza, to pozostaje niski i ogranicza
aktywnos$¢ ekonomiczng. W ocenie RPP w gospodarce nie ma presji popytowej — niski wzrost ptac, cen surowcéw, oczekiwania
inflacyjne.

W ostatnim, najwazniejszym akapicie komunikatu Rada stwierdza, ze ,w najblizszych kwartatach dynamika cen pozostanie ujemna,
przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen na rynkach surowcéw”. Rada zwraca wiec uwage przede
wszystkim na pozytywne szoki podazowe, pomijajgc tym samym, ze inflacja bazowa pozostaje réwniez na bardzo niskim poziomie,
a jednoczesnie mamy od czynienia z umocnieniem ziotego, ktére moze okres deflacji wydtuzy¢. Do umocnienia ztotego Rada
odniosta sie tylko stwierdzajgc, ze ,pewnemu umochnieniu ztotego” sprzyjato, ze gtéwne banki centralne utrzymujg stopy procentowe
w poblizu zera, a EBC uruchomit program skupu obligacji skarbowych.

Podczas konferencji prasowej pytania dziennikarzy skoncentrowaty sie wkasnie na sytuacji na rynku walutowym i mozliwym wptywie
aprecjacji zlotego na polityke pieniezng. Nie powinno to dziwi¢, biorgc pod uwage, ze rynek zaczagt wycenia¢ mozliwos¢ kolejnych
obnizek stop ze wzgledu na de(zin)flacyjny efekt aprecjacji ztotego. Prezes NBP Marek Belka starat sie ten temat tonowac i unikat
jakichkolwiek jednoznacznych stwierdzeh. Pozostaje jednak pytanie, czy zioty bedzie sie dalej umacnial, co (w $rodowisku
deflacyjnym) moze by¢ dla RPP problemem (nawet jesli sami tego nie chcg przyznac). Sugestie nt. braku dziatan zmierzajgcych do
ograniczenia nadmiernej aprecjacji ziotego (interwencji, gdyby byly potrzebne) w Swiecie tzw. ,wojen walutowych” mogg by¢ po prostu
zaproszeniem do naptywu kapitatu. Miejmy nadzieje, ze tak sie nie stanie, a nadmierna aprecjacja zlotego nie nastgpi.

Podsumowujgca czes¢ komunikatu RPP stwierdza, ze ,dokonane w marcu dostosowanie polityki pienieznej — przy utrzymujgcym
sie stabilnym wzroscie gospodarczym, oczekiwanej poprawie koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na krajowym rynku pracy —
ogranicza ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymaé stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie.” Prezes Marek Belka wyraznie podkreslit, ze Rada podtrzymuje stwierdzenie sprzed
miesigca, mowigce o zakonczeniu cyklu obnizek stop procentowych. Powiedziat on réwniez, ze sytuacja ekonomiczna nie zmienita
sie na tyle, aby miat zosta¢ spetniony warunek (do ewentualnej obnizki) zarysowany w minutes. Przypomnijmy, ze wedtug opisu
dyskusji na marcowym posiedzeniu, dostosowania stop procentowych byloby mozliwe ,w razie wystgpienia nieoczekiwanych
silnych wstrzgséw w polskiej gospodarce lub jej otoczeniu”. Prezes Belka sprecyzowat, ze chodzito tu gtéwnie o gwattowne
spowolnienie gospodarcze. Naszym zdaniem, takie zmiany nie powinny zaj$¢ rowniez w najblizszych miesigcach, a nawet
kwartatach, a stopy procentowe NBP pozostang bez zmian.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z marcem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na swiecie pozostaje umlarkowany, przy czym w 2015 r. oczekiwane jest jego nieznaczne

przyspieszenie . W strefie euro dynamika—PKB— mimeo
meameznege—p#zysp;eszema—w—#kw—ub—# utrzymuije sie na—msl«m—pezlenme niska dynamlka aktywno $ci na tle innych gospodarek
rozwini etych, ale naptywaj qce |nformaCJe sygnahzul q stopnlow a poprawe konlunktury W Stanach Zjednoczonych natomiast
W= — mimo
pogorszenia niektorych wska znikdw w ostatnim okreS|e — oczekiwana jest kontynua Cja ozyW|en|a gospodarczego Z kolei w

pmwdopedebme—ebm—zy&—se—pem—zej—zera u Wschodnlch partnerow handlowych Polskl tj w Ros ji i na Ukralnle perspektywy

gospodarcze pozostaj g niekorzystne.

. Po silnym i diugotrwatym spadku ceny surowcow na ry nkach
Swiatowych ustablllzowa{y si e w ostatnim okresie. Przyczynllo si e to do ostabienia tendencji dezinflacyjnych w wielu krajach.
Dynamika cen na $wiecie pozostaje jednak bardzo niska, a w wi ekszosci gospodarek europejskich — ujemna. W tych
warunkach, gtéwne banki centralne utrzymuj g stopy procentowe w pobli zu zera, a EBC uruchomit program skupu obligacji
skarbowych. Sprzyjato to pewnemu umocnieniu ztotego

W Polsce utrzymuije si e stabilny wzrost aktywno $ci gospodarczyej w : .
a dynamika PKB w | kw. uksztattowata si e prawdopodobnie na nieco wy zszym poziomie ni z w IV kw. ub.r. W-kierdnku
u&rzymama—stab#nego—w&mstu—eddaakﬂe—dals%y G{ownym zrodtem wzrostu aktywno sci gospodarczej pozostaje wzrost popytu
kensumpeyjnego krajowego }
akeji-kredytowej-dalsza, nastepujacy w warunkach poprawa sytuacji na rynku pracy, dobrej sytuacu flnansowej przedS| ebiorstw
oraz stabilnego wzrostu akcji kredytowej. Z kolei o graniczaj gco na aktywno $¢ gospodarcz @ w Polsce oddziatuje nadal

stosunkowo niski, cho € przyspieszaj acy, wzrost popytu ze strony glownych partnerow hand lowych, a tak ze utrzymuj gca sie
nlepewno $¢ co do perspektyw popytu igz-si 12 }

Pomime Ze wzgl edu na umiarkowane tempo wzrostu popytu oraz stopmo wa poprawye sytuacp na rynku pracy w gospodarce nie
ma presjai placewa popytowej,
gospedarce: a dynamika nominalnych ptac pozostaje u  Ymiarkowana. elynamma—plae Wwraz ze—spadkem z niskimi cenami
surowcOw na-$wiecie-oraz-brakiem-presji-popytowej przyczynia sie do peg#ebema utrzymywanla Si e deﬂacp WIdOCZﬂE‘j zaréwno w
dynamice cen konsumpcyjnych, jak i cen produkcji sprzedane;j.
demew—yeh—pezeetaﬁ-baﬁdze-mske- Towarzyszy temu utrzymywanle si e bardzo niskich oczekiwa n inflacyjnych.

pesmdzema—eznaeza—zamlqmeete—%ﬂagedzmna—pehﬁ%—memeznej W ocenie Rady w najbli zszych kwarta+ach dynamlka cen
pozostanie ujemna, przede wszystkim ze wzgl edu na wcze $niejsze silne spadki cen na rynkach surowcow. Jedno czesnie
dokonane w marcu dostosowanie polityki pieni eznej — przy utrzymuj acym si e stabilnym wzro $cie gospodarczym, oczekiwanej
poprawie koniunktury w strefie euro i dobrej sytuac ji na krajowym rynku pracy — ogranicza ryzyko utrzy mania si e inflacji
poni zej celu w srednim okresie. W zwi agzku z tym Rada postanowita utrzyma ¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie.

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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



