Przerwa wakacyjna 25 lipca 2007

Rada Polityki Pienieznej zdecydowala dzi$ pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian. Komunikat towarzyszacy
decyzji raczej nie przesadza o tym, ze do kolejnej (trzeciej w tym roku) podwyzki dojdzie juz sierpniu, tak wiec jest
pewna szansa, ze lipcowa przerwa przedtuzy sie na kolejny miesigc. Niemniej jednak, pamietajac, ze komunikat
majowy réwniez nie sugerowat podwyzki w czerwcu (a ona dos¢ nieoczekiwanie nastapita) oraz, ze decyzje Rady
s uzaleznione od nadchodzacych danych (a oczekujemy wyraznego przyspieszenia produkciji i sprzedazy oraz
dalszej ekspansiji na rynku pracy), podtrzymujemy nasza prognoze na podwyzke w sierpniu (i kolejng w czwartym
kwartale). Wyglada na to, ze rynki finansowe odebraly przekaz Rady podobnie. Po braku reakcji na decyzje,
komunikat przyniést spadek stawek rynkowych o kilka punktéw bazowych dla FRA i obligacji.

Na dzisiejszym posiedzeniu RPP zdecydowata pozostawi¢ stopy procentowe
bez zmian, referencyjng na poziomie 4,5%. Po komentarzach ptynacych ze
strony niektorych (zwykle ,jastrzebich”) czionkéw Rady, bylo to powszechnie
oczekiwane przez rynek i nie spowodowato znaczacej reakcji. Potwierdzito to
réwniez, ze podwyzka w poprzednim miesigcu byta niejako wyborem terminu
pomiedzy czerwcem i lipcem, a Rada nie odczuwa az tak znaczgcych
zagrozen dla inflacji aby dziata¢ w pospiechu.

Potwierdza to komunikat, ktéry nie jest przesadnie ,jastrzebi” i nie sugeruje
raczej konieczno$ci zaciesnienia polityki pienieznej w najblizszym czasie.
Odzwierciedlita to krotkoterminowa reakcja rynku stopy procentowej na
komunikat (delikatne zmniejszenie oczekiwan na podwyzke w sierpniu).
Nalezy jednak pamieta¢, ze Rada nie wyklucza kolejnych podwyzek, gdyz
nieformalne restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej pozostaje w mocy —
,W $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej
celu inflacyjnego, obnizylo sie w pewnym stopniu wskutek dokonanego
wczesniej zaciesnienia polityki pienieznej, cho¢ jest nadal wyzsze niz
prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu”. Ponadto, uczestnicy
rynku zapewne pamietaja, ze komunikat majowy réwniez nie przygotowywat na
podwyzke juz w kolejnym miesigcu, a jednak ona nastgpita. Dlatego tez,
naturalnym jest, ze skoro Rada sugeruje, ze ,petniejsza ocena skali ryzyka
wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny bedzie mozliwa po analizie danych
naptywajacych w nadchodzacym okresie”, rynek uzalezni szanse na kolejne
podwyzki od najblizszych publikacji danych makro. Wedtug naszych prognoz,
dane za lipiec, ktére bedg opublikowane przed sierpniowym posiedzeniem
Rady, pokazg wyrazne odbicie wskaznikow aktywnosci ekonomicznej oraz
utrzymanie tendencji na rynku pracy. W zwigzku z tym, podtrzymujemy
oczekiwania na podwyzke w sierpniu (i kolejng w 1V kwartale).

Rada zaprezentowata réwniez gtéwne wnioski ptynace z nowej projekciji inflacji
NBP - nieco wyzsza inflacja w poréwnaniu z kwietniowa projekcjg, choc¢ nie dla
roku 2009, oraz wyzsze prognozowane tempo wzrostu PKB. Tabela ponizej
przedstawia wyniki projekcji, ktorej szczegdty zostang przedstawione w
Raporcie o inflacji jutro o godz. 10-tej. W Raporcie ciekawe moga by¢ rowniez
wyniki gtosowan Rady na posiedzeniach w marcu i w maju.
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Prognozy inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB* Inflacja CPI**

Paz06 | Sty07 | Kwi07 | Lip07 | Paz06 | Sty07 | Kwi07 | Lip07
2006 | 5255 - - - 1,8-2,2 - - -

2007 | 4162 | 4967 | 6070 | 6268 | 1938 | 2138 | 1326 | 2333
2008 | 4570 | 3664 | 4063 | 4367 | 2246 | 2245 | 1638 | 2,14,
2009 - 3565 | 4070 | 40-7,2 - 2452 | 2146 | 2145

*caty rok; ** IV kwartal; Uwaga: Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg
sie w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%.

Fragment informacji po posiedzeniu Rady (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z komunikatem czerwcowym)

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach tempo wzrostu gospodarczego bedzie najprawdopodobniej nadal wyzsze od tempa wzrostu
potencjalnego PKB. Najnowsze informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na utrzymanie sie wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz
pogorszenie relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy. Mozliwe jest dalsze narastanie presji ptacowej i w konsekwencji
presji inflacyjnej. Rada uznata jednak, ze wzrost inflacji w $rednim okresie moze by¢ ograniczany przez wzrost wydajnosci utrzymanie-sie
wysokiego-tempa-wzrostu-wydajnesel; oraz bardzo dobrg sytuacje finansowg przedsiebiorstw. Wzrost inflacji w Srednim okresie moze
by¢ takze ograniczany przez niskg dynamike cen zewnetrznych, zwigzang z polityka pieniezng prowadzong przez najwazniejsze
banki centralne oraz z procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na rynku débr i ustug podlegajacych wymianie
miedzynarodowej. Jednakze,-Rada-uznata-site-oddziatywania-tych-czynnikéwza-niewystarczajaca-do-utrzymania-inflacji-na-poziemie-ce

W najblizszych miesigcach Rada bedzie bacznie obserwowa¢ dynamike i strukture wzrostu popytu krajowego, w tym stopieh
ekspansywnosci polityki fiskalnej, relacje pomiedzy tempem wzrostu wynagrodzen i wydajnosci pracy, poziom kursu ziotego oraz
oddziatywanie proceséw globalizacyjnych na gospodarke.

Wybrane wypowiedzi cztonkéw RPP na dzisiejszej konferencji

Stawomir Skrzypek, konferencja prasowa — ,Sierpien jest miesigcem bardzo interesujgcym jesli chodzi o naptyw danych”.

Dariusz Filar, Reuters — ,Nie ma gwarancji, ze obecny poziom stép procentowych gwarantuje utrzymanie inflacji w ryzach" {(...)
~Jestesmy uzaleznieni od naptywajacych danych (...). Widzimy niekorzystne zmiany w gospodarce, natomiast mimo wszystko rosngca
wydajno$c¢ w jakim$ stopniu jest czynnikiem ograniczajgcym inflacje”.

Marian Noga, PAP — W sierpniu czekajg nas bardzo ciekawe dane o ptacach w Il kwartale w catej gospodarce”.

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 dokfadnosci 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 spotkg 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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