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Komentarz przed RPP

Podwyzka z niepewnoscig w tle 29 stycznia 2008

Do niedawna panowato catkowite przekonanie, Ze na styczniowym p osiedzeniu RPP po raz kolejny podwy zszy
stopy 0 25 pb. Bior gc pod uwag e istotne czynniki ryzyka dla  srednioterminowych perspektyw inflacji, n  asz
bazowy scenariusz oraz konsensus rynkowy nadal zakt  ada podwy zke o 25 pb, ale w obliczu opublikowanych
ostatnio danych oraz komentarzy czionkéw RPP, wydaj e sie, ze istnigje istotne prawdopodobie nstwo, ze Rada
moze powstrzyma € sie z podwy zka do czasu wyja Snienia sytuacji na swiecie oraz publikacji krajowych danych za
kolejny miesi gc. Taka decyzja bylaby oczywi scie pozytywna dla rynku stopy procentowej. Jednak nawet w
przypadku podwy zki rynek stopy procentowej mo ze pozosta ¢ w pozytywnych nastrojach, poniewa z w
komunikacie po posiedzeniu Rada zapewne zwrGci uwag € na znaczenie kursu ziotego oraz  ostabienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie dla swoich dalszych krokéw.

Dzi$ rozpoczeto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Decyzje na temat
stép procentowych poznamy jak zwykle w drugim dniu posiedzenia.

Opublikowane w miniony czwartek minutes z grudniowego posiedzenia Rady
nie zmienity oceny perspektyw krajowej polityki pienieznej i nie miaty wptywu
na rynek stopy procentowej. Wedtug tego dokumentu w grudniu zgtoszony
byt wniosek o podwyzke stop, ktory nie uzyskat wigkszosci. Takiego wyniku
glosowania mozna bylo spodziewaé sie na podstawie wypowiedzi

CPI i inflacja bazowa, %/r poszczegdblnych czionkéw RPP z tamtego okresu. W tej chwili dla rynku
5 _ bardziej istotne od minutes sa jednak komentarze cztonkéw Rady do ostatnio
—CPI opublikowanych danych oraz rozwoju sytuacji na swiecie.
—— Inflacja nefio
4 15% S$rednia obcieta W tym Kkontekscie lista argumentéw przemawiajacych za oraz przeciw
—— Bez cen kontrolowany ch dalszemu podwyzszaniu stép procentowych ulegla ostatnio zmianie. Po

stronie argumentéw za podwyzka nadal przemawia napieta sytuacja na rynku
pracy (mimo stabszego od prognoz wzrostu ptac w grudniu, dynamika
jednostkowych kosztow pracy sugeruje narastanie presji inflacyjnej), co
stwarza ryzyko wtérnych efektéw biezgcego wzrostu inflacji. Wsréd cztonkéw
Rady powazne sg obawy, ze wzrost cen zywnosci i surowcoéw okaze sie
trwaly. W poréwnaniu z poprzednim posiedzeniem RPP w grudniu,
dodatkowym argumentem za podwyzka juz w styczniu sg dane o inflacji za
grudzien, ktére pokazaty silniejszy niz oczekiwano wzrost inflacji bazowej.

Lehs O

L N ey [ B S B Z drugiej strony, pojawity sie nowe argumenty przeciw podwyzszaniu stop lub
> O O g\q\y/oo S oo oo>° przynajmniej za przejsciowym powstrzymaniem sie od podwyzek.
7 2= 23z £ o] 2% £ S Przykladowo, wypowiedzi Andrzeja Wojtyny w wywiadzie dla agencji Dow

Jones z minionego tygodnia pokazaly, ze ocena sytuacji przez Rade w
poréwnaniu z grudniowym posiedzeniem ulegta zmianie. Co prawda
zasugerowat on, ze dalsze zaostrzenie polityki pienieznej jest nadal
potrzebne, ale obecnie minimalnym poziomem kolejnych podwyzek jest jego
zdaniem tylko jeden ruch o 25 pb, cho¢ nie wykluczyt on dwéch lub trzech
krokéw w tej samej skali. Wczesniej prof. Wojtyna wspominat raczej o 2-4
podwyzkach. Wzrosty jednak jego obawy o to, ze zawirowania na rynkach
finansowych moga negatywnie wplyng¢ na dynamike inwestycji w kraju, a
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Stopy procentowe NBP, Fed i EBC
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ponadto istnieje zagrozenie, ze powiekszajacy sie dysparytet stop
procentowych (obnizki stép za granicg i podwyzki w Polsce) moze uczyni¢
zlotego przedmiotem tzw. carry trade i dziata¢ w kierunku jego aprecjacji. Z
drugiej strony, Wojtyna zwrécit uwage na mozliwos¢ ostabienia ztotego pod
wptywem wzrostu awersji do ryzyka. Ponadto, dostrzega on ryzyko zwigzane
z biezacym wzrostem inflacji i jego wtérnymi efektami. Wedtug wyrazonej
przez Wojtyne opinii na wyjasnienie sytuacji trzeba zaczeka¢ co najmniej
kilka miesiecy, co moze sugerowaé opoéznienie kolejnych decyzji o
podwyzkach stép, by¢ moze réwniez styczniowej. W artykule opublikowanym
w Rzeczpospolitej, rowniez w minionym tygodniu, prof. Wojtyna przedstawit
nieco inne spojrzenie na kwestie kursu, piszac, ze ostabienie ztotego i spadki
na gietdzie moga nie tylko odzwierciedla¢ awersje do ryzyka, ale zapowiadac
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce. Jego zdaniem jesli zioty i
gietda nie zakoncza wkroétce korekty, moze to sugerowac silniejsze tendencje
recesyjne w gospodarce krajowej, co zwiekszy dylematy polityki pienieznej
(czyt.: utrudni dalsze podwyzki stop). Co wazne, na kwestie znaczenia dla
polityki pienieznej powiekszania sie dysparytetu stop procentowych zwrécit
réwniez niedawno (jeszcze przed obnizke stop przez Fed o 75 pb na
specjalnym posiedzeniu) inny cztonek RPP, Andrzej Stawinski.

Cztonek RPP, ktorego gtos w $wietle wynikow gtosowan RPP w 2007 roku
czesto przesadzat o decyzjach Rady, czyli Jan Czekaj, powiedziat po
publikacji danych o inflacji, ze prawdopodobienstwo podwyzki stép w styczniu
jest wieksze niz 50%, a w catym 2008 roku ,beda na pewno 2 podwyzki”. Po
publikacji danych o ptacach powiedzial natomiast, ze sg one dobrg
informacja, ale wymagaja gtebszego rozwazenia i dopiero po 2-3 miesigcach
bedzie wiadomo, czy znaczny spadek dynamiki ptac nie byt jednorazowy. Nie
wiadomo, jak na ocene Czekaja co do sytuacji gospodarczej i potrzebnych
dziatan ze strony Rady wptynety publikowane pdézniej wyraznie gorsze od
oczekiwah dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Wydaje
sie, ze mogly go one skitoni¢ do rozwazenia powstrzymania sie z podwyzka
na styczniowym posiedzeniu. O tym, ze z ewentualnymi podwyzkami stop
trzeba sie wstrzymac¢ przynajmniej do publikacji nowej projekcji inflacji w
lutym moéwit wprost przedstawiciel ,gotebiej” frakcji w Radzie, Mirostaw
Pietrewicz. Z drugiej strony, ,jastrzebie” z RPP, np. Dariusz Filar, nadal
uwazajg, ze potrzebne sg nawet bardziej niz dotychczas skoncentrowane w
czasie podwyzki.

Oprécz ostatnich wypowiedzi kilku bankieréw centralnych oraz ostatnio
opublikowanych danych za powstrzymaniem sie przez RPP z podwyzka stop
w styczniu przemawia réwniez niepewnos¢ co do decyzji Fed oraz reakcji na
nig przez swiatowe rynki. Co wazne, decyzja Fed bedzie ogloszona tego
samego dnia, ale juz po zakonczeniu posiedzenia RPP. Z tego punktu
widzenia jutrzejszy dzien moze sie wydawacé niektérym czionkom Rady
niewlasciwymi momentem na podjecie decyzji o kolejnej podwyzce stop.
Ponadto, w $rode rano, co prawda przed ogtoszeniem decyzji przez RPP, ale
zbyt p6zno, aby Rada mogta to uwzgledni¢ szczegdtowo w dyskusiji,
poznamy wstepne dane o PKB za 2007 r., na ktorych podstawie mozliwe
bedzie oszacowanie wzrostu PKB i jego komponentéw w IV kw. ub.r.
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Rynkowe stopy procentowe, % Podsumowujac, w naszym bazowym scenariuszu nadal zakladamy, ze jutro
— WIBOR 3M RPP oglosi decyzje o kolejnej podwyzce stép o 25 pb. Nadal istniejg bowiem
——FRA 3x6 powazne argumenty wskazujgce na zagrozenie dla celu inflacyjnego w
——FRA 6x9

srednim terminie. Niemniej, prawdopodobienstwo tego scenariusza
zmniejszylo sie znacznie poczgwszy od publikacji danych o ptacach za
grudzien i obecnie nie jest znaczaco wieksze niz scenariusza
alternatywnego, w ktérym zaktadamy brak podwyzki stép. Ten drugi wariant
bytby pozytywny dla rynku stopy procentowej. W przypadku realizaciji
bazowego scenariusza reakcja rynku powinna by¢ neutralna, poniewaz
decyzji o podwyzce towarzyszytby naszym zdaniem komunikat Rady, ktérego
ton (poprzez ponowne zwrdcenie uwagi na kurs ziotego oraz mozliwo$é
ostabienia wzrostu na $wiecie) bytby spdjny z oczekiwang obecnie przez

—— FRA 9x12

sty 07

rynek mozliwoscig op6znienia drugiej podwyzki stép w tym roku i braku
kolejnych (wczes$niej, w odroznieniu od naszych przewidywan, rynek
wyceniat dwie podwyzki w | kw. br i kolejne 1-2 w dalszej czesci roku).
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Wybrane wypowiedzi cztonkdéw RPP z ostatnich tygodni

Andrzej Wojtyna, Rzeczpospolita, 25 stycznia

Jesli kurs walutowy nie powrécitby w najblizszych tygodniach do trendu lub gdyby wyraznie wzrosta jego zmiennosé¢, to dotychczasowe
dylematy polityki pienieznej ulegtyby dodatkowemu zaostrzeniu. Cho¢ bowiem kurs walutowy przestatby petni¢ role pewnego substytutu
podwyzek stép procentowych, koniecznych ze wzgledu na ryzyko utrwalenia sie wyzszych oczekiwan inflacyjnych, to silniejsze
tendencje recesyjne w gospodarce swiatowej beda ostabia¢ wzrost popytu na rope i surowce rolne, zmniejszajac zewnetrzny komponent
presji inflacyjnej.

Andrzej Wojtyna, Dow Jones, 23 stycznia

Nasza przestrzen dla zaostrzenia polityki pienieznej zmniejszyta sie nieco, poniewaz wzrost prawdopodobienstwa recesji w USA
wykonuje czes¢ pracy za banki centralne. Obecnie zredukowatbym dolng granice mozliwych podwyzek stop procentowych do jednej,
ktéra moze okaza¢ sie wystarczajgca, cho¢ nie wykluczytbym dwoch lub wiecej. Obnizka stép przez Fed jest powaznym elementem
zewnetrznego otoczenia i w kontekscie dysparytetu stép procentowych bedzie miata wptyw na nasze decyzje. Szczeg6lnie wazne jest
przy tym jak zareaguje EBC. Nadal uwazam, ze cykl podwyzek sie nie zakonczyt i pozostajemy przy restrykcyjnym nastawieniu.
Niemniej, w poréwnaniu z sytuacjg na posiedzeniu RPP miesigc temu sadze, ze skala koniecznych podwyzek stop ulegta zmniejszeniu.

Dariusz Filar, PAP, 22 stycznia

Relatywnie mniej wazne jest, jaka stopa bedzie na koniec roku, a wazniejsze w jakim czasie stopa zostanie uksztattowana na takim
poziomie, by juz oddziatywa¢ na koniec roku. Czas na dziatanie jest bardzo krétki i bardziej zdecydowane dziatanie sg potrzebne.
Minimum tego, co Rada moze zrobi¢ w tej chwili - w moim przekonaniu - to zwiekszenie czestotliwosci krokéw w wysokosci 25 pb.
Podkreslam, ze jest to minimum. Czyli przy dziataniach nieco $mielszych nalezatoby mysle¢ o wiekszych ruchach w tej chwili. Moim
zdaniem zdecydowane dziatanie skoncentrowane w pierwszym kwartale dalyby szanse na powstrzymanie wzrostu inflacji bazowej.

Andrzej Stawi nski, PAP, 21 stycznia

Polityka monetarna zmienia sie w zaleznosci od tego, jak zmienia sie najbardziej prawdopodobny scenariusz zdarzen. W chwili obecnej
najbardziej prawdopodobny jest dalszy szybki wzrost ptac oraz powolny, ale systematyczny wzrost inflacji bazowej. Dlatego jestesmy
nadal w fazie zaciesniania polityki pienieznej, jakkolwiek rosnacy dysparytet stp procentowych i niepewnos¢ dalszego rozwoju sytuacji
w gospodarce globalnej sktania do dziatan wprawdzie zdecydowanych, ale rozwaznych. (...) Na razie najbardziej prawdopodobne jest
obnizenie sie tempa wzrostu PKB w 2008 roku do 5-5,5%. Dynamika zmian koniunktury w gospodarce $wiatowej kaze jednak bra¢ pod
uwage mozliwos¢ spowolnienia tempa wzrostu PKB w wiekszej niz oczekujemy skali. Jak zwykle w takich okresach wielkg niewiadoma
jest to, jak moga zmieni¢ sie oczekiwania przedsiebiorstw dotyczace przysztej koniunktury, co mogtoby wptynaé na wielkosé inwestycji.
Gdyby skala spowolnienia wzrostu okazata sie wieksza niz sie tego obecnie oczekuje, wywartoby to wptyw na polityke pieniezna,
poniewaz zmianie ulegalyby z czasem takze prognozy inflacji.

Andrzej Wojtyna, Gazeta Prawna, 21 stycznia

Tak jak cze$¢ pracy za RPP moze wykonywa¢ umocnienie ztotego, tak réwniez spowolnienie gospodarki europejskiej, a za tym
spowolnienie dynamiki eksportu, mniejsza presja na podwyzki ptac moze skorygowa¢ potrzebe kolejnych podwyzek stép. Wtedy moze
sie okazac, ze wcale nie jest konieczne dojscie (z wysokoscig stop) do 6 proc. (aby ograniczy¢ inflacje do 2,5 proc.) i moze jedna-dwie
podwyzki wystarczg. (...) Z punktu widzenia RPP kluczowe jest teraz ryzyko przetozenia sie wyzszych cen na wzrost oczekiwan
inflacyjnych i zadania ptacowe. Jestesmy w takiej fazie cyklu koniunkturalnego, ze szoki zywnosciowe przy tak duzym udziale zywnosci
w koszyku inflacyjnym, groza przeniesieniem sig inflacji na postrzeganie przysztej inflacji. W takich okresach przydatnos¢ inflacji bazowej
ulega zmniejszeniu i zmiany cen zywnos$ci moga poprzedza¢ zmiany innych cen. Inflacja bazowa moze rosng¢ szybciej niz do tej pory.

Mirostaw Pietrewicz, PAP, 18 stycznia

Trudno jest okresli¢, czy w przypadku danych o produkcji mamy do czynienia z jednorazowym spadkiem, czy jest to poczatek trendu.
Mam nadzieje, ze jest to wahniecie jednomiesieczne. Jednoczesnie PPI jest stosunkowo niski. W sumie dane te wcale nie sg
pesymistyczne. Moga by¢ ocenione jako relacja pozytywna. Mamy nizszg dynamike wynagrodzen niz przewidywano, nizszg dynamike
produkcji, cen producenta. Moze to oznaczac¢ ze lekkie wyhamowanie aktywnosci, ale moze to pociagna¢ za sobg zmniejszenie inflacji.
Te nowe dane jeszcze bardziej podtrzymujg mnie w przekonaniu, ze trzeba poczeka¢ przez jaki$ czas na to, by mie¢ podstawy do
wyciggania prawidtowych wnioskéw. Bedziemy mieli dane za IV kw. Podtrzymuje wiec wyrazone wczesniej opinie dotyczace dziatan
RPP, ze trzeba poczeka¢ na publikacje lutowej projekcji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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 S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



