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Duze szanse na podwyzke w sierpniu 23 sierpnia 2007

Z opisu dyskusji podczas lipcowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej wynika, ze juz w lipcu lekka przewage
mialo w RPP przekonanie o koniecznosci dalszego zaciesnienia polityki pienieznej. Jednak zgtoszony w lipcu
whiosek o podwyzke stop o 25 pb nie zdobyt wiekszosci, poniewaz czes¢ cztonkow Rady chciata zaczekaé na dane
publikowane przed kolejnym posiedzeniem. Biorac pod uwage, ze dane te (W szczegolnosci z rynku pracy)
potwierdzity ryzyko dalszego wzrostu presji inflacyjnej, podtrzymujemy opinie, ze kolejna podwyzka stop czeka nas
juz w sierpniu.

Dane o inflacji bazowej za lipiec pokazaty, ze fundamentalna presja inflacyjna pozostaje staba (wiekszo$¢ miar
inflacji bazowej zanotowata spadek i wszystkie byly ponizej celu inflacyjnego), ale trzeba pamieta¢, ze Rada skupia
sie bardziej na danych sygnalizujacych przyszie procesy cenowe, takich jak dane z rynku pracy, a nie na
biezacych wskaznikach inflacji. Wskazniki koniunktury za sierpien pokazaly, ze Ill kwartal powinien przynies¢
kontynuacje silnej ekspansji gospodarczej. W sumie dane sa neutralne dla oczekiwan nt. decyzji RPP.

RPP czekata z podwyzka na dane sierpniowe

Narodowy Bank Polski opublikowat dzisiaj opis dyskusji na posiedzeniu
decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 25 lipca br. (tzw. ,minutes”).
Lipcowe posiedzenie zakonczyto sie decyzja o0 pozostawieniu stop
procentowych bez zmian, jednak — jak wynika z tresci dokumentu —
czionkowie RPP gtosowali nad wnioskiem o podwyzszenie stdp
procentowych o 25 pb, ktdry nie zdobyt wystarczajacej liczby gtoséw i nie
zostat przyjety.

W toku dyskusji podczas posiedzenia Rady wiele uwagi poswigecono sytuacji
na rynku pracy, perspektywom inflacji w kontekscie wynikéw nowej projekciji
inflacyjnej, ksztattowaniu sie kursu ztotego, oraz wptywu zaciesnienia polityki
pienieznej na tempo wzrostu gospodarczego. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach, czionkowie RPP nie byli jednomysini w ocenie w przypadku
zadnego z tych zagadnien. Czes¢ czionkéw Rady zwracata uwage na
narastajgce ryzyka dla perspektyw inflacji (przede wszystkim ze strony rynku
pracy i rosngcych jednostkowych kosztow pracy, oraz silnego popytu
konsumpcyjnego) i wskazywata na koniecznos¢ zaciesnienia polityki w celu
zahamowania niepokojacych proceséw. Druga grupa czionkéw RPP
postrzegata perspektywy inflacji bardziej pozytywnie i zwracata uwage na
czynniki, ktore moga tagodzi¢ niekorzystne dla inflacji zjawiska.

Analizujgc zapis przebiegu lipcowej dyskusji i prezentowang argumentacje
wydaje sie, ze przewage w Radzie mialy argumenty wskazujace na
koniecznos¢ dalszego zaciesniania polityki pienieznej. Nie bylo jednak
wystarczajgcej zgodnosci co do terminu kolejnej podwyzki stdép. Czesé
cztonkéw RPP byta zdania, ze konieczna jest podwyzka juz w lipcu, podczas
gdy inni postulowali wstrzymanie jej o miesiac, uznajac, ze niezbedne do
podjecia decyzji byty dane, ktére miaty by¢ opublikowane przed kolejnym
posiedzeniem. Jeszcze inni uwazali, ze nie ma przestanek do dalszego
zacie$niania polityki pienieznej, ale naszym zdaniem ta grupa byla w
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mniejszosci. Warto przypomnie¢, ze publikacje z ostatnich tygodni (w
szczegolnosci bardzo mocne dane z rynku pracy) byly naszym zdaniem
wystarczajgce aby przechyli¢ szale na rzecz zacies$nienia polityki pienieznej,
co powinno spowodowaé, ze cze$¢ czionkdw Rady, ktéry w lipcu nie
zagtosowali za podwyzka, na posiedzeniu sierpniowym zdecyduje sie na
podjecie takiej decyzji. Tre$¢ ,minutes” potwierdza zatem nasze
przewidywania, ze Rada Polityki Pienieznej podwyzszy gtéwne stopy
procentowe o 25 pb na najblizszym posiedzeniu 29 sierpnia.

Spadek inflacji bazowej

O tej samej porze co minutes, Narodowy Bank Polski opublikowat dzi$
rowniez miary inflacji bazowej za lipiec. Zgodnie z naszymi szacunkami
opartymi o dane nt. CPlI, inflacja netto zanotowata w lipcu spadek do 1,5% r/r
z 1,8% r/r w czerwcu. Chociaz trzeba pamietaé, ze spadek ten jest zwigzany
w duzej mierze z efektem bazy statystycznej (znaczny wzrost cen dostepu do
Internetu w lipcu 2006), ale nawet uwzgledniajgc ten fakt mozna stwierdzi¢,
ze inflacja netto pozostaje na niskim poziomie, oznaczajac, ze biezaca
fundamentalna presja inflacyjna jest staba. Wskazuje na to réwniez spadek
wiekszosci pozostatych miar inflacji bazowej (CPI bez cen kontrolowanych o
0,4 pkt proc. do 2,3% r/r, CPI po wylaczeniu cen o najwigkszej zmiennosci o
0,3 pkt proc. do 2,0% i CPI po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i cen
paliw o 0,2 pkt proc. do 1,9% r/r). Jedynie inflacja bazowa liczona metodg
15% sredniej obcietej zanotowata wzrost o 0,1 pkt proc. do 2,3% r/ir. W
sumie, dane nie stanowig argumentu za zaostrzeniem polityki pienieznej.
Trzeba jednak pamieta¢, ze Rada skupia sie bardziej na danych
sygnalizujgcych przyszte procesy cenowe, takich jak dane z rynku pracy, a
nie na biezacych wskaznikach inflacji. To, ze miary inflacji bazowej sg
obecnie niskie, ponizej celu inflacyjnego potwierdza jedynie stuszno$¢ braku
podwyzek stop kilka kwartatow temu.

Koniunktura niezmiennie dobra

Opublikowane dzi$ przez GUS wyniki badan koniunktury w sierpniu pokazaty,
ze utrzymuje sie wzrostowa tendencja w odniesieniu do nastrojow firm w
sektorze przetworstwa przemystowego i handlu detalicznego, natomiast
mamy do czynienia z delikatng korektg w przypadku budownictwa. Poziom
oceny koniunktury przez firmy budowlane jest jednak wyzszy niz w innych
sektorach po silnej poprawie w ostatnich dwoch latach. Dlatego pewna
stabilizacja ocen koniunktury w tym sektorze wydaje sie naturalna i trudno na
razie mowi¢ o zapoczatkowaniu negatywnego trendu. Dane potwierdzaja, ze
Il kwartat powinien przynies¢ kontynuacje szybkiego  wzrostu
gospodarczego, cho¢ nie bedzie on juz tak szybki jak na poczatku roku, gdy
miat miejsce bezprecedensowy boom w budownictwie zwigzany z
korzystnymi warunkami atmosferycznymi. Obecnie coraz wieksze znaczenie
w procesie wzrostu gospodarczego nabiera konsumpcja i znajduje to
odzwierciedlenie w systematycznie poprawiajgcych sie ocenach koniunktury
przez przedsiebiorstwa handlu detalicznego.
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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 sg
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 zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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.

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



