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Projekcja inflacji powyzej celu 5 listopada 2007

Nowa projekcja inflacji opracowana przez NBP zaktada nieco nizszg sciezke inflacji niz lipcowa w krétkim terminie
(do potowy 2008 r.) oraz szybszy niz wczesniej przewidywano wzrost CPl w dtuzszym horyzoncie, prowadzacy do
przekroczenia gornej granicy dopuszczalnych wahan wokét celu w potowie 2009 roku. W ocenie autorow projekcji
rozklad czynnikéw ryzyka dla projekcji jest niemal symetryczny, a po uwzglednieniu czynnikéw niepewnosci nie
uwzglednionych w modelu w diuzszym horyzoncie nieznacznie bardziej prawdopodobna jest realizacja inflacji
ponizej niz powyzej sSciezki centralnej. Rada Polityki Pienieznej uznata na ostatnim posiedzeniu, ze
prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji w srednim okresie powyzej celu inflacyjnego ,,obnizytlo sie w
pewnym stopniu” — co w obliczu podwyzszenia dluzszego konca projekc;ji inflacji Swiadczy o pewnym dystansie
Rady do jej wynikow. Chociaz z drugiej strony, zdaniem RPP prawdopodobienstwo to jest nadal wyzsze niz
prawdopodobienstwo tego, ze inflacja bedzie ponizej celu, co zapowiada kolejne podwyzki stop.

Dane nt. wzrostu cen zywnosci we wrzesniu oraz najnowsza prognoza Ministerstwa Finanséw dot. inflacji na
poziomie 3% w pazdzierniku (o ile si¢ zmaterializuje) moga oznaczaé, ze dynamika CPI bedzie sie ksztattowata w
srednio- i dlugoterminowe, w tym przede wszystkim zmiany na rynku pracy oraz odpowiedz na pytanie czy szybki
wzrost cen zywnosci moze mie¢ charakter trwaty (co w modelu NBP nie jest uwzgledniane).

W piatek 2 listopada Narodowy Bank Polski opublikowat nowy kwartalny
Raport o inflacji. Natomiast konferencja prasowa poswiecona omoéwieniu
wynikow projekcji inflacji z udziatem analitykow NBP odbyta sie dzisiaj rano.
Projekcja, jak juz ujawnita RPP w komunikacie po posiedzeniu, zakfada
nizszg $ciezke inflacji niz poprzednio w krétkim terminie i wyzszg w diuzszym
horyzoncie. Stosunek Rady Polityki Pienieznej do tych wynikow mozna
posrednio odczyta¢ z faktu, ze na ostatnim posiedzeniu stopy pozostaty bez
zmian. Z drugiej strony, ostatnie informacje sugerujg, ze inflacja moze
przekroczy¢ $ciezke z projekcji juz w najblizszych miesigcach. W sumie,
przewidywany przez nas scenariusz zaktadajgcy podwyzke stép o 25 pb w
listopadzie oraz kolejne dwie podwyzki w | potowie 2008 r. jest aktualny.

1. Przebieg procesoéw inflacyjnych i determinanty inflacji

Oceniajac przebieg proceséw inflacyjnych w 11l kwartale RPP napisala, ze na
ksztaltowanie sie biezacego wskaznika inflacji w Polsce wplywajg dwie
przeciwstawne tendencje: z jednej strony wzrost popytu krajowego, napiecia
na rynku pracy oraz wzrost cen zywnos$ci dziatajg w kierunku przyspieszenia
wzrostu cen, a z drugiej strony proces ten jest ograniczany przez silny wptyw
globalizaciji, przejawiajacej sie miedzy innymi niskg importowana inflacjg oraz
wzrostem konkurencji na rynku krajowym, a takze za sprawg rosngcej
konkurencji w sektorze telekomunikacyjnym. Do ograniczenia inflacji
przyczynia sie takze sytuacja na rynku walutowym.

Zdaniem Rady, obnizka cen ustug internetowych, ktéra przyczynita sie do
spadku inflacji w sierpniu, moze mie¢ charakter przejsciowy, chociaz z
drugiej strony ,istnieje znaczne prawdopodobienstwo, ze silna konkurencja
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na rynku telekomunikacyjnym bedzie nadal przyczynia¢ sie do obnizania cen
na tym rynku”. Jesli chodzi o silny wzrost cen zywnosci, ktoéry spowodowat
wzrost inflacji we wrze$niu, w opinii RPP moze on ,utrzymaé sie na
relatywnie wysokim poziomie m.in. ze wzgledu na sytuacje na
miedzynarodowych rynkach rolno-spozywczych”.

RPP ocenia, ze polska gospodarka nadal znajduje sie w fazie szybkiego
wzrostu (w Il kwartale br. prognozowany jest wzrost PKB o 5,8%, a w calym
2007 r. o 6,5%), w ktérym decydujaca role odgrywa dynamiczny wzrost
inwestycji i konsumpcji. Tej ostatniej sprzyja nie tylko wysoka dynamika
dochodow, ale tez szybki wzrost kredytéw konsumpcyjnych, na ktéry Rada
po raz kolejny zwrdcita uwage. Roéwnoczesnie, silne ozywienie na rynku
pracy powoduje, ze wynagrodzenia rosng szybciej niz wydajnos¢, czego
efektem sg rosnace jednostkowe koszty pracy (od maja 2007 nie tylko w skali
catej gospodarki, ale réwniez w przedsiebiorstwach przemystowych).

Odnoszac sie do projektu budzetu na 2008 rok, Rada zasygnalizowata
potrzebe wprowadzenia reform strukturalnych, ktérych efektem bytoby
zmniejszenie wydatkdow publicznych oraz zwrdcita uwage, ze ewentualny
wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w warunkach silnego wzrostu
gospodarczego oznaczatby zwiekszenie deficytu strukturalnego i dodatkowy
wzrost presji inflacyjne;j.

2. Wyniki gtosowan RPP

Wyniki glosowar ws podwyzki o 25pb W Raporcie opublikowano wyniki glosowan cztonkéw RPP na posiedzeniach
cze i Ely w czerwcu, lipcu i w sierpniu. O ile rozktad gtoséw w czerwcu i w sierpniu,
Skrzypek - - - . . . . . . .
Crokaj n — n czyli w miesigcach w ktorych Rada podjeta decyzje o podwyzkach stdp
Filar + _ + procentowych, byt znany uczestnikom rynku wczeséniej, dzieki publikacji w
Nieckarz - - + Monitorze Rzgdowym, to ciekawostkg jest wynik lipcowy. W lipcu wniosek o
Noga + - + podwyzke stop o 25 pb ztozony przez Andrzeja Wojtyne zostat odrzucony
Owsiak - - + glosami wszystkich pozostatych czionkéw RPP, nawet tych ktorzy do tej pory
;Ztr:r‘::;z : : : konsekwentnie popierali zaciesnianie polityki pienieznej. Ten wynik, jak
Wasilewska- rowniez szereg wypowiedzi Andrzeja Wojtyny z ostatnich miesiecy wskazuja,
Trenkner * - + ze z pozycji jednego z bardziej wywazonych czionkéw RPP przesunat sie on
Wojtyna + + + ostatnio do roli jednego z najbardziej jastrzebich przedstawicieli Rady.

Znajdzie to z pewnoscig odzwierciedlenie w szacowanym przez nas indeksie
restrykcyjnosci czionkéw RPP, ktérego kolejna publikacja nastgpi w
przysztym tygodniu w comiesiecznym MAKROskopie. Na drugim biegunie w
RPP znajduje sie przewodniczacy Rady i prezes NBP Stawomir Skrzypek,
ktory jest obecnie jedyng osobg w RPP, ktéra nie poparta od poczatku swojej
kadencji ani jednej podwyzki stop.

3. Projekcja inflacji i PKB

Nowa projekcja inflacji opracowana przez NBP przewiduje nieco nizsze
tempo wzrostu PKB w latach 2008-2009 niz zakfadata projekcja lipcowa.
Pomimo tego, przewidywana $ciezka inflacji jest w dluzszym okresie nieco
wyzsza od tej z lipcowego raportu (chociaz do potowy 2008 r. przebiega
ponizej poprzedniej projekcji). Wynika to z realizacji szybszego niz wczesniej
zaktadano wzrostu zewnetrznych i krajowych czynnikéw kosztowych (m.in.
koszty surowcéw, koszty pracy). Centralna projekcja inflacji stopniowo ro$nie
w niemal catym horyzoncie projekcji, w IV kwartale 2007 r. wzrastajac
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Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny RPP.
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Centralna projekcja oraz wykres wachlarzowy PKB.

powyzej celu inflacyjnego, a w Il kwartale 2009 roku przekraczajac gérng
granice dopuszczalnego przedziatu odchyleh CPI od celu inflacyjnego.

Na obnizenie sciezki inflacji w poréwnaniu z projekcja lipcowa do potowy
2008 r. wptyw miato przede wszystkim obnizenie $ciezki inflacji netto (nizszy
punkt startowy w Il kw. 2007), w czesci kompensowane przez wyzszg od
wczesniej zatozonej dynamike cen zywnosci. W drugiej potowie 2008 r. i w
2009 r. na podniesienie $ciezki inflacji w poréwnaniu z prognoza lipcowg
wptynety gtdwnie wyzsza inflacja netto oraz wyzsza inflacja cen paliw.
Wyzsza inflacja netto w dtuzszym terminie to efekt silniejszej presji kosztowej
— rosngcych cen importu oraz mocniejszego niz oczekiwano zacies$nienia
sytuacji na rynku pracy (dynamika jednostkowych kosztow pracy poza
rolnictwem w |l potowie 2007 r. wyzsza przecietnie o ok. 2,5 pkt. proc. od
prognozowanej w lipcu) mimo tego, ze w wyniku korekt eksperckich w
modelu zmniejszono nieznacznie skale oddziatywania jednostkowych
kosztéw pracy na dynamike cen.

Wedtug projekciji, stopa bezrobocia bedzie utrzymywac sie w kolejnych latach
ponizej stopy bezrobocia réwnowagi (NAWRU) a wzrost ptac realnych w
horyzoncie projekcji przekroczy wzrost wydajnosci pracy w gospodarce. Z
drugiej strony, przewidywany jest gtebszy niz poprzednio spadek stopy
NAWRU, co bedzie nieco tagodzito wplyw napie¢ na rynku pracy na
perspektywy inflacji.

W latach 2007-2009 oczekiwane jest istotne przyspieszenie tempa wzrostu
produktu potencjalnego, ktérego zrédtem bedzie stopniowy przyrost kapitatu
oraz wzrost efektywnej podazy pracy zwigzany ze stopniowg redukcjg stopy
bezrobocia réwnowagi (NAWRU) i powolnym wzrostem wspoétczynnika
aktywnosci zawodowej. Od potowy 2008 r. tempo wzrostu produktu
potencjalnego bedzie wyzsze niz tempo wzrostu PKB, co znajdzie
odzwierciedlenie w stopniowym domykaniu luki popytowe;.

Data zamknigcia nowej projekgji inflacji to 28 wrzesnia. Szacunki NBP nie
uwzgledniaty zatem m.in. danych nt. inflacji CPl we wrzesniu, zawierajacych
wyzszy niz oczekiwano wzrost cen zywnosci. Wg analitykow NBP po dacie
zamkniecia raportu wzrosto ryzyko, ze ceny zywnosci w krotkim horyzoncie
projekcji bedg rosnac szybciej niz zatozono w projekcji pazdziernikowej. Po
28 wrzesnia nastgpit réwniez znaczny wzrost cen paliw na rynkach
Swiatowych oraz podwyzszenie prognoz cen ropy naftowej na lata 2007-
2008. Z drugiej strony, w ocenie autoréw projekcji od czasu zamknigcia
raportu wzrosto rowniez ryzyko spowolnienia gospodarki Swiatowej i nizszej
dynamiki PKB w kraju.

W efekcie, rozktad ryzyka ujetego w wykresie wachlarzowym w
pazdziernikowej projekcji, odzwierciedlajacy wszystkie czynniki niepewnosci
ujete w modelu, jest niemal symetryczny, podobnie jak w poprzednich
projekcjach. Z kolei po uwzglednieniu pozamodelowych czynnikéw
niepewnosci, ryzyko projekcji jest symetryczne w krotkim horyzoncie,
natomiast w dtugim okresie jest nieznacznie asymetryczne w dét — bardziej
prawdopodobna jest realizacja inflacji ponizej $ciezki centralnej.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktérakolwiek 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.
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