Trzecia podwyzka. Kiedy kolejna? 29 sierpnia 2007

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej po raz trzeci w tym roku podniosta stopy procentowe o 25 pb
uzasadniajac to podobnie jak przy poprzednich podwyzkach, wzmacniajac nieco mozliwy wptyw polityki fiskalnej
na dodatkowa presje inflacyjna. Z drugiej strony, Rada piszac ze kolejne decyzje beda zalezaly od
nadchodzacych danych, dodata réwniez, ze wazny bedzie rozwdj sytuacji na rynkach miedzynarodowych.
Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze kolejna podwyzka stop nastapi w czwartym kwartale (i kolejne dwie w
pierwszej potowie 2008 roku), jednak nie jest wcale takie oczywiste czy zostanie utrzymana dwumiesieczna
przerwa pomiedzy decyzjami i mozliwe, ze kolejna podwyzka bedzie miata miejsce dopiero w listopadzie.

Rada Polityki Pienieznej podniosta dzi§ po raz trzeci w tym roku stopy
procentowe o0 25 pb, referencyjng do poziomu 4,75%. W obliczu ostatnio
opublikowanych danych, szczegdlnie dotyczacych rynku pracy, taka decyzja
byta powszechnie oczekiwana i nie wywotata znaczacej reakcji rynku
finansowego. Pojawia sie jednak pytanie o kolejne ruchy w polityce
pienieznej, zwtaszcza w obliczu oczekiwanego spadku inflacji w najblizszych
dwoch  miesigcach oraz wobec zawirowan na $wiatowych rynkach
finansowych, ktére spowodowaly zmiane oczekiwan co do stopnia
restrykcyjnosci  polityki gtéwnych bankéw centralnych na Swiecie w
najblizszych miesigcach.

Jak mozna sie bylo spodziewac, komunikat po posiedzeniu oraz konferencja
prasowa nie daty odpowiedzi na to pytanie. Rada podtrzymata restrykcyjne
nastawienie w polityce pienieznej, uzasadniajac dzisiejszg decyzje rosngcymi
jednostkowymi kosztami pracy w skali wiekszej od wczesniej spodziewane;.
Nowym ,jastrzebim” elementem byto bardziej szczegotowe niz poprzednio
uwzglednienie mozliwego wptywu polityki fiskalnej na przyszta inflacje. Rada
odniosta sie réwniez do sytuacji na migdzynarodowych rynkach finansowych,
co ostatnio miato réwniez wptyw na polski rynek, stwierdzajgc, ze dalszy
rozwéj sytuacji bedzie jednym z czynnikédw branych pod uwage przy
podejmowaniu kolejnych decyzji. Rada napisata w komunikacie, ze wzrosto
ryzyko silniejszego niz wczesniej oczekiwano ostabienia aktywnosci w
gospodarce Stanéw Zjednoczonych, a w konsekwenciji takze w strefie euro.
Niemniej jednak, podczas konferencji prasowej Andrzej Stawinski (jeden z
dwoch czionkow RPP, ktorych gtos przesadzit zapewne o podwyzce)
stwierdzit, ze dla Rady znacznie wazniejsze jest to co sie dzieje w polskiej
gospodarce (gtéwnie presja ptacowa), niz zawirowania na $wiecie, ktérych
wptyw na sfere realng w Polsce powinien by¢ raczej umiarkowany.

Jak méwi Rada, kolejne podwyZzki stop bedag zalezaty od nadchodzacych
danych ekonomicznych. Do tej pory nie bylo w Radzie wiekszosci do
podejmowania takich decyzji miesigc po miesigcu, a we wrzesniu bedzie to
tym trudniejsze, ze jestesmy juz po trzech podwyzkach. Nie wydaje sie, aby
wyzszy wzrost jednostkowych kosztow pracy zmienit te sytuacje. Pozostaje
wiec wybor: pazdziernik czy listopad. Z jednej strony, oczekujemy wcigz
szybkiego tempa wzrostu pfac, ale i pewnego spowolnienia w kreacji
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zatrudnienia przy wcigz szybkim tempie wzrostu gospodarczego. Z drugiej
strony, inflacja w sierpniu i wrzesniu bedzie na poziomie zblizonym do 2%
(inflacja bazowa wcigz ponizej 2%), co moze utrudnia¢ wyjasnianie decyzji o
(kolejnej) podwyzce szerszemu gronu odbiorcéw. Dodatkowo, pewna role
bedzie odgrywato zachowanie rynkéw miedzynarodowych i innych bankéw
centralnych. Réwniez, nie bez znaczenia moga by¢ wczeéniejsze wybory
(jesli odbedq sie 21 pazdziernika) i wyczekiwanie na powstanie nowego
rzadu. W sumie, nieco wieksze prawdopodobienstwo przyporzadkowujemy
podwyzce stop w listopadzie, co wynika rowniez z tego, ze dopiero wéwczas
bedg dostepne kolejne kwartalne dane z rynku pracy. Jednoczesnie,
podtrzymujemy nasze oczekiwania na kolejne dwie podwyzki o 25pb w
pierwszej potowie 2008 r.

Fragment informacji po posiedzeniu Rady (zaznaczone zmiany w porownaniu z komunikatem lipcowym )

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
glebsze niz wczes$niej szacowano pogorszenie relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy. Mozliwe jest dalsze narastanie
presji ptacowej i w konsekwencji presji inflacyjnej. Podjete w ostatnim okresie decyzje zmniejszajace dochody i zwiekszajace wydatki
sektora finanséw publicznych moga prowadzi¢ do pogorszenia réwnowagi finanséw publicznych, co w $rednim okresie moze
skutkowaé dodatkowa presja inflacyjna.

Rada—uznalajednak—=ze-wzrost inflacji w $rednim okresie moze by¢ ograniczany przez wzrost-wydajrodeioraz bardzo dobrag sytuacje
finansowa przedsiebiorstw oraz wysoka dynamike inwestycji, ktére oddziatujag w kierunku wzrostu wydajnosci. Wzrost inflacji w
Srednim-okresie-moze by¢ takze ograniczany przez niskg dynamike cen zewnetrznych, zwigzang z politykg pieniezng prowadzong przez
najwazniejsze banki centralne oraz z procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na rynku débr i ustug podlegajacych
wymianie miedzynarodowej. Rada uznata jednak site oddzialywania tych czynnikéw za niewystarczajaca do utrzymania inflacji na
poziomie celu w horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej. W zwiazku z tym, Rada ocenita prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji w srednim okresie powyzej celu inflacyjnego za wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie
nizsza od celu i podjeta decyzje o podwyzce stép procentowych NBP.

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, a takze rozwdéj sytuacji na miedzynarodowych rynkach finansowych.

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 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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