Pierwsza wyrazna réznica pogladow 31 marca 2010

Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto istotnych informacji jesli chodzi o perspektywe stop
procentowych. Rada nie zmienita poziomu stép i utrzymata neutralne nastawienie w polityce pienieznej.
Oczekujemy podobnych decyzji w najblizszych miesigcach z pierwsza podwyzka w IV kwartale i zmiang
nastawienia na restrykcyjne najwczesniej w czerwcu. Podczas konferencji prasowej ujawnily sie réznice
pogladow w RPP odnosnie sposobu tworzenia rezerwy na ryzyko kursowe, co w konsekwencji wptywa na
poziom zysku NBP przekazywany do budzetu. Rada przyjeta uchwate zmieniajaca poprzednia uchwate Rady w
tej sprawie, natomiast Zarzad NBP uznal te zmiane za obarczong wadami prawnymi. Zarzad NBP przyjat
sprawozdanie za 2009 rok, wedtug ktérego zysk NBP wyniést 4,166 min ztotych.

Na dzisiejszym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych (referencyjna na poziomie 3,5%)
ani nastawienia w polityce pienieznej. Komunikat po posiedzeniu Rady nie przynidst istotnych zmian, a te ktore
nastapity byty niejednoznaczne (zmiany w komunikacie przedstawiamy w tabeli ponizej). Z jednej strony, Rada widzi
zagrozenie, ze wzrost gospodarczy w Polsce pierwszym kwartale moze byé nizszy na skutek gorszych danych, ale
dodaje, ze moze to by¢ zjawisko przejSciowe. Rada zwraca uwage na stopniowe wyhamowanie niekorzystnych
tendenc;ji na rynku pracy, ale pisze rowniez o rosngcym bezrobociu. Odnosnie sytuacji za granica, Rada wskazuje na
wyrazne ozywienie aktywnosci gospodarczej, czemu towarzyszy wzrost inflacji, ale jednoczesnie zmienia
sformutowanie odnosnie wptywu silnie ekspansywnej polityki makroekonomicznej na poprawe koniunktury. Ogdlnie
wiec, trudno nie odnie$¢ wrazenia, ze w ocenie Rady skala niepewnosci zarbwno w swiatowej i polskiej gospodarce jest na
tyle duza, ze trudno dzi$ o jakiekolwiek bardziej stanowcze deklaracje pokazujace mozliwy kierunek polityki pienieznej w
najblizszych miesigcach. Jesli jednak mielibysmy okresli¢, w ktérg strone zmienit sie komunikat, wydaje sie, ze jest on w
marcu nieco bardziej gotebi. Dla przyktadu, Rada wykreslita z komunikatu zdanie moéwiac o tym, ze w jej ocenie ,poprawa
globalnej koniunktury i dokonane ztagodzenie polityki pienieznej sprzyjaja powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego
tempa wzrostu”. Oczekujemy podobnych decyzji do dzisiejszej w najblizszych miesigcach z pierwsza podwyzka stép w
IV kwartale i zmiang nastawienia na restrykcyjne najwczesniej w czerwcu.

W poréwnaniu w komunikatem, konferencja prasowa Rady ciekawsza nie dlatego, ze przyniosta wiecej informac;ji
pomagajacych oceni¢ poglady Rady na temat perspektyw inflacji i polityki pienieznej, ale raczej dlatego, ze doszto do
wyraznego starcia pogladéw w innej sprawie. Ujawnity sie bowiem réznice zdan w RPP odnosnie sposobu tworzenia
rezerwy na ryzyko kursowe, co w konsekwencji wptywa na poziom zysku NBP przekazywany do budzetu. Rada
Polityki Pienieznej przyjeta uchwate zmieniajaca poprzednig uchwate Rady w tej sprawie, natomiast Zarzad NBP
uznat te zmiane za obarczong wadami prawnymi. Wyglada na to, ze wiekszos¢ RPP zgodzita sie z prezentowanym
wczesniej pogladem rzadowym, dotyczacym uwzgledniania przychodow niezrealizowanych z tytutu réznic kursowych,
co zwiekszytoby zysk NBP. W mniejszosci byt najprawdopodobniej Prezes NBP oraz Zyta Gilowska, ktéra podczas
konferencji prasowej powiedziata, ze zmiana uchwaly ,moze byC¢ oceniana, jako ryzykowna”. Prezes NBP
poinformowat, ze biorac pod uwage sytuacje prawng obowigzujacg na koniec 2009 roku, Zarzad NBP przyjat
sprawozdanie za 2009 rok, wedtug ktorego zysk NBP wyniost 4,166 min ztotych. Dzi$ po posiedzeniu Rady dojs¢ ma
do spotkania RPP z premierem Donaldem Tuskiem, podczas ktérego te sprawy zapewne bedg dyskutowane.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu ze lutym)

Naplywajgee-dane-wskazujg-na-dalszy Utrzymuje sie wzrost aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych oraz
powolna poprawa koniunktury w strefie euro. W gospodarkach rozwinietych nadal niekorzystna jest sytuacja na rynku

pracy, co Jest ZJaW|sk|em przeW|dywanym W—dalszym—eag&zmme;sza—s&@%e}akqa—km@ﬁewa—ekwe%mmejszy*aﬂe

- Jednoczesnie w
naJW|kazych gospodarkach Wschodzacych —w—tym—w—GMnae# obserwowane Jest p&ysp;eszeme—wzrestu—PKB wyrazne
ozywienie aktywnosci gospodarczej, czemu towarzyszy wzrost inflacji. Silnie ekspansywna polityka
makroekonomiczna, oparta zaréwno na konwencjonalnych, jak i niestandardowych narzedziach, radal-przyczynia-sie
przyczyniata sie dotychczas do poprawy koniunktury na $wiecie. Coraz mocniej ujawniaja sie jednak negatywne
skutki tej polityki, zwigzane gtéwnie z narastaniem diugu publicznego.

W ostatnim okresie nastapita aprecjacja walut wielu gospodarek wschodzqcych w tym ztotego Na
miedzynarodowych rynkach finansowych n
napietej-sytuacji-fiskalnej-w-czesci-gospodarek strefy-euro utrzymuje sie jednak podwyzszony poziom niepewnosci,
spowodowany gtéwnie kryzysem fiskalnym w Grecji. Towarzyszace temu dziatania instytucji miedzynarodowych
wydaja sie ograniczac te niepewnos¢ tylko w umiarkowanym stopniu. Wzrostowi-inflacji-w-gospodarkach-rozwijajacych
sie-towarzyszyt-niewielki-wzrost-inflacji-w-czesci-gospodarek-rozwinietyech:

iaé Dane GUS o PKB potwierdzitly wczesniejsze oceny, ze w IV kw.
2009 r. miato miejsce ozywienie aktywnosm gospodarczej. Informacje miesieczne dotyczace sytuacji polskiej gospodarki na
poczatku 2010 r. wskazujg na kontynuacje poprawy koniunktury w czesci sektorow, w tym przede wszystkim w
przetworstwie przemystowym. Jednoczesnie jednak ostatnie dane o sprzedazy detalicznej oraz produkciji
budowlano-montazowej moga sygnalizowaé nieco nizszy niz wczesniej oczekiwano poziom aktywnosci
gospodarczej w Polsce w | kw. 2010 r. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze jest to zjawisko przejsciowe, zwigzane z
niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Pewna—stabilizacja Nieznaczna skala spadku zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw moze sygnalizowaé stopniowe wyhamowanie niekorzystnych tendencji na rynku pracy, mimo dalszego
wzrostu stopy bezrobocia, do ktorego przyczynla SIQ wzrost aktywnosm zawodowej Utrzymuje sie niska dynamika kredytow
dla sektora niefinansowego
Jednoczesnie w 2009 r. poprawily sie wyn|k| finansowe przedsugblorstw coO moze ograniczacé popyt
przedsiebiorstw na kredyty bankowe.

Wedtug dostepnych prognoz, w najblizszych miesigcach roczny wskaznik inflacji bedzie obnizany przez ujemne efekty bazy
zwigzane z silnym wzrostem cen wyrobow akcyzowych i cen zywnosci w 2009 r. W kierunku obnizenia inflacji bedg
oddziatywa¢ takze: niska obecnie presja popytowa, dotychczasowa wyrazna aprecjacja ziotego oraz wezesniejsze
obserwowane umiarkowane tempo wzrostu kosztéw pracy. Spadek inflacji w 2010 r. moze by¢ natomiast hamowany przez
wzrost cen surowcow na rynkach $wiatowych, a takze cen administrowanych, w tym cen gazu oraz optat zaleznych od
decyzji jednostek samorzadu terytorialnego.

Rada ocenia prawdopodoblenstwo uksztaitowanla SIQ |anaCJ| w $rednim okresie ponlzej Iub powyzej celu |nflacyjnego za
zblizone.

ZRejmogacym
wptynqc na tQ ocene sg efekty dotychczasowego prowadzenla a takze przewidywanych zmian ekspansywnej polityki
makroekonomicznej za granica.

Waznym uwarunkowaniem polityki pienieznej jest sytuacja finanséw publicznych. Podjecie dziatan majacych na celu trwate
zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych i zahamowanie narastania dlugu publicznego bedzie sprzyjac¢
stabilnosci makroekonomicznej oraz umozliwi spetnienie kryteriow niezbednych dla przyjecia euro.

Rada podtrzymuje stanowisko, ze przystgpienie Polski do ERM Il i strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym
terminie, po spetnieniu niezbednych warunkéw prawnych, ekonomicznych i organizacyjnych.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
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 mogly w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.
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