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Podwyzka moze zaczekac

30 pazdziernika 2007

Dzisiaj rozpoczeto sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktéorego wynik poznamy w srode w ciagu
dnia. Jak zwykle po decyzji o godz. 16-tej nastapi konferencja prasowa i publikacja komunikatu RPP. W tym
miesigcu RPP odniesie sie¢ w komunikacie m.in. do wynikéw najnowszego Raportu o inflacji, ktérego petna tres¢
zostanie zapewne upubliczniona przed koncem tygodnia. Dodatkowo, Rada powinna tez przyja¢ opinie nt.
projektu budzetu na 2008, chociaz jej opublikowanie moze nastapi¢ dopiero po przekazaniu do adresata (rzadu).

Podtrzymujemy opinie, ze RPP nie zmieni stop procentowych na tym posiedzeniu, a kolejna podwyzka stép o 25

pb nastapi najprawdopodobniej pod koniec listopada.

W tabeli ponizej znajduje sie zestawienie wybranych

wazniejszych argumentow, ktére moga mie¢ wpltyw na przebieg dyskusji i wynik jutrzejszego gtosowania Rady
Polityki Pienieznej. Ponizej zestawiamy tez najwazniejsze wypowiedzi cztonkéw RPP z ostatnich tygodni.

Za odtozeniem podwyzki

Z drugiej strony...

Spowolnienie wzrostu ptac i zatrudnienia we wrze$niu moze
sugerowac, ze napiecia na rynku pracy nie beda sie nasila¢. Nadal
wysoki poziom zyskéw w firmach i utrzymujacy sie na stabilnym
poziomie udziat kosztéw pracy, sugerujg ze przedsiebiorstwa sg w
stanie zaabsorbowac rosngce koszty wynagrodzen.

Wzrost wynagrodzen i zatrudnienia mimo pewnego ostabienia
pozostat wysoki; w catym Ill kwartale nastgpito wyraznie
przyspieszenie. Relacja miedzy wzrostem ptac a dynamika,
wydajnosci pracy w ostatnich miesigcach sie pogorszyta. Mozliwy
jest dalszy szybki wzrost jednostkowych kosztow pracy.

Silny wzrost CPI we wrzesniu wynikat niemal wytacznie z
podwyzek cen zywnosci. Inflacja netto pozostata bardzo niska
(1,2%), co sugeruje, ze ceny pozostatych towardw i ustug oprocz
zywnosci i paliw nie przyspieszajg wzrostu. Warto zaczeka¢ na
informacje o zmianach cen zywnosci w kolejnych miesigcach po
wakacjach.

Wzrost CPI we wrzes$niu do 2,3% zneutralizowat pozytywny
wydzwigk sierpniowych danych inflacyjnych (spadek do 1,5%) i
moze oznaczac wyzsza sciezke inflacji w najblizszych miesigcach.
Inflacja w najblizszych kwartatach najprawdopodobniej przekroczy
cel inflacyjny, co moze mie¢ wptyw na oczekiwania inflacyjne.

Dobre prognozy dot. produkcji rolnej w przysztych latach, spore
mozliwosci zwigkszenia produkcji rolnej na Swiecie, moga
powstrzymac¢ wzrost cen zywnosci.

Wzrost cen zywnosci moze nie mie¢ charakteru przejsciowego, a
bardziej trwaty, co oznaczatoby znacznie wieksze ryzyko dla
inflacji.

Przetozenie wysokich cen ropy i metali na Swiecie na krajowe ceny
paliw i koszty produkcji jest mocno ograniczane przez rekordowg
aprecjacje ztotego wobec dolara.

Wzrost cen paliw na $wiecie moze sie rowniez okazac trwaty.
Rosng ceny metali i surowcow. Istnieje ryzyko tzw. efektéw drugiej
rundy.

Znaczne umocnienie ztotego, o ile bedzie trwate, bedzie sprzyja¢
ograniczeniu presiji inflacyjnej, m.in. przez spadek cen towaréw
importowanych oraz ograniczenie tempa wzrostu gospodarczego.

Skala umocnienia ztotego moze nie mie¢ petnego uzasadnienia w
fundamentach gospodarki, w zwigzku z czym apracjacja moze
okazac sie przejsciowa.

Ryzyko spowolnienia wzrostu gospodarczego na $Swiecie, w tym w
strefie euro, moze mie¢ niekorzystny wptyw na tempo rozwoju
polskiej gospodarki (m.in. przez ograniczenie eksportu).

Ostabienie koniunktury za granicg, nawet jesli wystapi, nie musi
mie¢ mocnego i szybkiego przetozenia na dynamike polskiego
eksportu (mozliwe np. przesuniecie popytu na tansze produkty z
Polski — przy zatozeniu braku dalszej aprecjacji ztotego).

Nadal niepewne perspektywy rozwoju sytuacji na swiatowych
rynkach finansowych.

Polski sektor finansowy do$¢ mato narazony na zaburzenia jakie
wystapity na rynkach rozwinietych.

Struktura wzrostu PKB jest nadal korzystna — wysoka dynamika
inwestycji oznacza wzrost mozliwosci podazowych gospodarki.

Niestabngca dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych (nie
tylko hipotecznych) sugeruje kontynuacje szybkiego wzrostu
konsumpcji. Ro$nie rola popytu konsumpcyjnego w PKB.

Ksztatt rzgdu po wyborach i jego polityki gospodarczej jest nadal
nieznany. By¢ moze nowy rzad zaproponuje rozwigzania (m.in. w
polityce fiskalnej) korzystne z punktu widzenia perspektyw inflacji.

Wypowiedzi przedstawicieli PO i PSL po wyborach nie dajg jasnej
odpowiedzi, czy dziatania nowego rzadu beda korzystne dla inflacji
(sugerowano m.in. ograniczenie redukcji sktadki rentowe; i
podwyzki w budzetéwce).
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Wybrane wypowiedzi cztonkéw RPP z ostatnich tygodni

Andrzej Stawinski, PAP, 23 pazdziernika

Sa dwa znaki zapytania, ktére sprawiaja, ze termin decyzji RPP pozostaje niepewny: umacniajacy sie ztoty i rosngce ceny zywnosci.
[...] Ostatnie silne umocnienie ztotego do euro nie znajduje odzwierciedlenia w fundamentach. Nie znamy skali i czasu trwania tej
aprecjacji. [...] Jest ryzyko, ze koszty krancowe moga zacza¢ rosng¢, co sprawia, ze ciggle utrzymujemy nastawienie zaciesniajgce
polityke pieniezng.

Marian Noga, Reuters, 23 pazdziernika

Po ostatnich danych zmienitem zdanie, ze uda nam sie zakonczy¢ cykl zaciesniania polityki pienieznej w potowie 2008 roku. Sytuacja
nie jest rézowa, powinno nam sie zapali¢ swiatetko alarmowe. Im wczesniej bedzie podwyzka, tym lepiej. Najprawdopodobniej bedzie
ona w listopadzie, ale nie wykluczam jej ani w pazdzierniku, ani w grudniu.

Jan Czekaj, Reuters, 18 pazdziernika

Obecne wysokie ceny ropy byty rekompensowane przez silnego ztotego w stosunku do dolara, natomiast jesli (wzrost cen ropy) sie
utrzyma, to bedzie miato pewnie przetozenie na ceny ropy w Polsce. [...] Jesli chodzi o jednostkowe koszty pracy, sytuacja sie
pogorszyta. Sa one obecnie gtéwnym zrédiem presji inflacyjne;j.

Stanistaw Owsiak, PAP, 18 pazdziernika

Dokonane podwyzki daty - moim zdaniem - pewien komfort RPP, ktéry pozwala na obserwacje naptywajacych danych bez nadmiernej
nerwowosci. [...] Mysle, ze okres tego komfortu to kilka miesiecy. Czekamy takze na kolejng projekcje, byé moze Sciezka inflacji bedzie
wyzsza ze wzgledu na inny punkt startowy. [...] Ale nie wykluczam podwyzki w 2008 roku. Najwazniejszy problem to rynek pracy,
zagrozenia ptyngce z tego rynku sg obecne i co wiecej, takie zagrozenia mogg utrzymac sie dtugo, bo jestesmy na etapie konwergenc;ji
ptacowej z pozostatymi krajami UE. [...] Do danych miesiecznych trzeba podchodzi¢ z nalezytym dystansem. Mam na mysli zaréwno
istotnie nizsze, od oczekiwanych dane o inflacji w sierpniu, jak i wyzszg od oczekiwan inflacje we wrzesniu.

Halina Wasilewska-Trenkner, 17-18 pazdziernika

Te (ostatnie) dane potwierdzaja, ze podjeliSmy dobre decyzje, zaciesniajac polityke pieniezna. Inflacja moze rosnaé, bo sg warunki
sprzyjajace wzrostowi cen. Te warunki nie ulegty zmianie, a nawet pojawiajg sie¢ nowe fakty, ktére mogg popchna¢ ceny, cho¢ silny zioty
sprzyja hamowaniu tempa wzrostu inflacji. [...] Nie mozna powiedzie¢, ze kolejne podwyzki nie beda potrzebne. Ich termin zalezy od
sukcesywnie naptywajacych danych m.in. o produkgji, sprzedazy oraz od projekcji. Nie wykluczam, ze moze doj$¢ do jednego kroku
zaciesniajacego polityke pieniezng w tym roku, gdy dane wskaza na dalszy wzrost zagrozen inflacyjnych, a pazdziernikowa projekcja
pokaze, ze dotychczasowe decyzje dotyczace stép procentowych sg za stabe, aby zapobiec przyspieszonemu wzrostowi cen. [...] To nie
znaczy, ze podwyzki stop powinny by¢ zakonczone w tym roku. Nie dojdzie do dalszych zmian, gdy projekcje pokaza, ze inflacja ostabnie i
bedzie oscylowata w okolicy 2,5 proc. w nastepnych kwartatach. Jezeli prognozy bedg wskazywaty na inflacje w granicach 3,0-3,5 proc. to
nie ma na co czekac i trzeba bedzie reagowac. Projekcje bedg pokazywaty, jak dtugo trzeba bedzie stosowac zaciesnienie.

Andrzej Wojtyna, Reuters, 17 pazdziernika

Nie mamy komfortowej sytuacji, by obserwowaé gospodarke [...] W bilansie ryzyk nie doszto moim zdaniem do zmiany - jeszcze jedna
podwyzka w tym roku jest prawdopodobna. Uzywajac jezyka nastawienia w polityce pienieznej, jest ono nadal restrykcyjne. Ta podwyzka
w tym roku - moim zdaniem - nie bedzie ostatnia. Nadal uwzgledniatbym mozliwos¢ kolejnej w przysztym roku. [...] Czynnik cen zywnosci w
najblizszych miesigcach zyska na znaczeniu. Wskazujg na to badania, ze zaczyna to by¢ problem strukturalny, ktory moze dotkngc¢ kraje z
wysokim udziatem zywnosci w koszyku inflacyjnym. RPP bedzie nadal poswiecata duzo uwagi inflacji bazowej jako wskaznikowi istotnemu
dla oceny presji inflacyjnej, bo oczyszczonemu z wptywu cen zywnosci. Ale inna bedzie interpretacja réznic miedzy inflacjg bazowa i
wskaznikiem CPI, jezeli wzrost cen zywnosci miatby charakter trwaty. [...] W moim przekonaniu wybory nie sprzyjajg postawie
wyczekiwania z decyzjami. Naszym obiektem analizy jest przede wszystkim gospodarka i dlatego nie mozemy traktowa¢ wydarzen
politycznych jako czynnikéw, ktdre miatyby nas powstrzymywaé od decyzji uzasadnionych z ekonomicznego punktu widzenia. Konieczno$¢
dostosowania polityki monetarnej do fiskalnej jest nadal realna - moze sie uksztattowa¢ suboptymalna policy-mix: zbyt restrykcyjna polityka
pieniezna w odpowiedzi na zbyt luzng polityke fiskalna.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papierow
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 ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéow, 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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