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Komentarz na goraco

Jak dtugi oddech od podwyzek? 30 kwietnia 2008

Zar6éwno dec yzja Rady, jak i komunikat byly zgodne z naszymi ocz  ekiwaniami. Brak podwy zki w tym miesi acu
zostat uzasadniony zwi ekszonymi obawami odno $nie spowolnienia gospodarczego na  $wiecie i w Polsce, oraz
aprecjacj q ztotego. Dalecy jeste smy jednak od stwierdzenia, ze mamy do czynienia z ko ncem cyklu podwy zek
stop procentowych. Wydaje si e, ze Rada raczej potrzebuje czasu na dokladniejsze prz  eanalizowanie sytuacji, na
podstawie wi ekszej ilo $ci danych i czerwcowej projekcji inflacji. Dlatego tez, podtrzymujemy nasz a prognoz e, ze
do kolejnej podwy zki dojdzie w czerwcu. Warto zauwa zy€, ze niemal ze wszystkie ,jastrz ebie” argumenty zostaty
w komunikacie powtérzone i Rada podtrzymuje restryk cyjne nastawienie w polityce pieni  eznej. Wydaje nam si e,
Ze branie przez rynek pod uwag e mozliwo sci obni zek stop w perspektywie 12 miesi ecy jest nieco przedwczesne —
inflacja tak szybko nie spadnie do celu, a spowolni enie nie b edzie az tak dotkliwe.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawita dzi$ stopy procentowe bez zmian,
referencyjng na poziomie 5,75%. Warto przypomniec, ze jeszcze na poczatku miesigca rynki finansowe wycenialy
jeszcze mozliwosé podwyzki w kwietniu, po czym nastapit znaczacy spadek stawek na polskiej krzywej rentownosci,
szczegOlnie na jej krotkim koncu. Ostabienie oczekiwan na podwyzke nastgpito w wyniku stabszych od oczekiwan
danych ekonomicznych. Dlatego tez, reakcja rynku na dzisiejszg decyzje byta do$¢ umiarkowana.

Komunikat Rady réwniez byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. Pojawity sie dwa nowe istotne elementy, ktére
uzasadnity przerwe w podwyzkach — spowolnienie na $wiecie z mozliwymi konsekwencjami dla polskiej gospodarki
oraz aprecjacja ztotego. Z drugiej strony, Rada utrzymata restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej i wymienita
szereg argumentéw jastrzebich” (szybki wzrost ptac, ryzyko efektow drugiej rundy, ryzyko utrzymania
podwyzszonej inflacji i oczekiwan inflacyjnych) — szczegéty w tabeli na nastepnej stronie.

Jakich ruchéw w polityce pienieznej mozna oczekiwa¢ w najblizszych miesigcach i kwartatach? Nie zmieniamy naszej
prognozy na jeszcze jedng podwyzke, prawdopodobnie w czerwcu. Rada prawdopodobnie bedzie chciata poczekaé
kilka miesiecy na dalszg ocene sytuacji, zaréwno jesli chodzi o Sciezke inflacji jak i perspektywy spowolnienia.
Dodatkowo, w czerwcu bedzie miat dostep do danych kwartalnych o PKB za | kw. i do drugiej w tym roku projekcji
inflacji NBP — te dwa elementy zostaty wspomniane jako istotne przez Mariana Noge (gtosujacego zwykle za
podwyzkami) podczas dzisiejszej konferencji. Naszym zdaniem, sytuacja w gospodarce nie jest ani tak dobra, jak
mogly to sugerowac¢ dane za styczen-luty, ani tak kiepska jak wynika¢ by mogto z danych marcowych. Pomijajac
jednak duza zmiennos$¢ danych miesiecznych (w kwietniu spodziewamy sie kolejnego odbicia produkcji i sprzedazy w
gobre, powyzej oczekiwan rynkowych), wydaje sie, ze trend $rednioterminowy bedzie wskazywat na spowolnienie.
Wydaje sie, ze Rada Polityki Pienieznej mysli podobnie. ,Gotebi” czlonek RPP, Stanistaw Nieckarz, powiedziat na
konferencji, ze wiekszo$¢ prognoz, ktérymi Rada dysponuje, wskazuje na spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego w ciggu tego roku, przy utrzymaniu dynamiki na stosunkowo wysokim poziomie. Przypomnijmy, ze
dwa miesigce temu zmienilimy nasze prognozy wzrostu gospodarczego w dét na drugg potowe 2008 roku oraz na
2009 - do ponizej 5%.

Dla rynku finansowego w najblizszym czasie kluczowa bedzie publikacja prognozy inflacji Ministerstwa Finansow za
kwiecien. Spodziewamy sie dalszego, niewielkiego spadku inflacji do 4%, cho¢ warto zaznaczy¢, ze Srednie
oczekiwania rynkowe wskazujg na utrzymanie sie jej na marcowym poziomie 4,1%. Naszym zdaniem, jest nawet
niewielka szansa na spadek do 3,9% i gdyby tak niskg prognoze pokazato Ministerstwo FinansOéw w poniedziatek,
to rynek stopy procentowej zapewne umocnitby sie jeszcze bardziej, z mozliwg dalsza korektg na rynku walutowym.
Naszym zdaniem jednak, zdecydowanie przedwczesnie jest aby ogtosi¢ koniec cyklu zaciesnienia polityki

Maciej Rel uga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

pienieznej w przypadku dalszego spadku rentownosci widzielibySmy perspektywe ich ponownego wzrostu w
najblizszych miesigcach. Podobnie w przypadku ziotego, jego dalsze ostabienie bedzie prawdopodobnie
wykorzystywane do zabezpieczania przysziych transakcji przez eksporteréw, gdyz w perspektywie
Srednioterminowej polska waluta pozostaje w trendzie na aprecjacje.

Wybrane fragmenty informacji RPP (zaznaczone zmiany  w poréwnaniu z komunikatem marcowym)

Gospodarka Polski znajduje sie nadal w okresie silnego wzrostu obejmujacego wszystkie jej sektory. Dane, ktére naptyn ety od
ostatniego posiedzenia Rady sygnalizuj g jednak ryzyko ostabienia wzrostu gospodarczego w P olsce, cho € na razie trudno
oceni é, czy obserwowane w marcu obni zenie niektérych wska znikéw makroekonomicznych b edzie mie ¢ trwaty charakter.
Najnowsze informacje dotycz ace gospodarki Stanéw Zjednoczonych potwierdzaj a wczesniejsze sygnaly o znacz acym

spowolnieniu aktywno $ci w tej gospodarce. Utrzymuje si e réwnie z niepewno $§¢ co do skali obni zenia dynamiki wzrostu

gospodarczego w strefie euro, a tak ze Jego Wplywu na gospodark e polsk a. W—st;eﬂe—eu;e—eezekmama—de%yezqee—w—zmstu

Rada podtrzymuje ocene, ze w najblizszym okresie inflacja pozostanie powyzej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego, do czego w
znacznym stopniu przyczyni istotny wzrost cen regulowanych.

W ocenie Rady, najnowsze dane makroekonomiczne sygnalizujg, ze w | pot. 2008 tempo wzrostu gospodarczego bedzie
prawdopodobnie rajprawdopodebniej nadal wyzsze od tempa wzrostu potencjalnego PKB. Ostatnie informacje o sytuacji na rynku pracy
wskazujg na utrzymanie sie bardzo wysokiej dynamiki zatrudnienia i wynagrodzen oraz ksztaltowania sie niekorzystnej relacji miedzy
wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy. Prawdopodobne jest utrzymanie presji ptacowej i w konsekwencji presji inflacyjnej.
Podwyzszona inflacja w nadchodzacych miesigcach bedzie wynikata w duzej czesci ze wzrostu cen regulowanych, a moze by¢ takze
spowodowana obejmujacym gospodarke Swiatowg i oddziatujgcym na polski rynek procesem wzrostu cen zywnosci i paliw. Rodzi to ryzyko
utrzymania sie oczekiwan inflacyjnych na wysokim poziomie, a w konsekwencji ryzyko wystapienia tzw. efektéw drugiej rundy.

W srednim okresie presja inflacyjna moze by¢ ograniczana przez utrzymujacq sie nadal dobrg sytuacje finansowa przedsigbiorstw oraz
wysokg dynamike inwestycji, oddziatujaca w kierunku wzrostu wydajnosci. Ograniczaniu tej presji moga sprzyja¢ procesy globalizacji i
towarzyszacy im wzrost konkurencji na rynku doébr i ustug podlegajacych wymianie miedzynarodowej, przy—relatywnie-stabilrym-—kursie
z#etege—a takze spowolnleme wzrostu w gospodarce Swiatowej, a w konsekwencu tak ze w gospodarce polskiej . Bo-ograniczenia

e-w o A vej: W kierunku obnizenia inflacji powinny réwniez
odd2|a}ywac dokonane dotychczas podwyzk| stop procentowych NBP oraz obserwowana w ostatnich kwarta’fach apreCJaCJa zlotego .

hew—zenee—eddaa&wwama—pehiyl«—p{emeznei— W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodoblenstwo uksztaltowania sie inflacji powyzej
celu inflacyjnego jest nadal wy zsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu. Rada nie wyklucza przy tym, ze

obni zenie inflacji do celu inflacyjnego w  $rednim okresie b edzie wymagato dalszego zacie s$nienia polityki pieni eznej. Wobec
zwiekszonej niepewno sci co do perspektyw wzrostu gospodarki Swiatowej, a tak ze gospodarki polskiej Rada uznata, ze
petniejsza ocena perspektyw inflacji b  edzie mo zliwa po analizie danych naptywaj acych w nadchodz acym okresie. Rada bedzie
dazy¢ do tego, aby w srednim okresie inflacja obnizyta sie do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym.

Rada bedzie bacznie obserwowaé dynamike i strukture wzrostu popytu krajowego, relacje pomiedzy tempem wzrostu wynagrodzen i
wydajnosci pracy w sektorze przedsiebiorstw oraz wzrost ptac w sektorze finanséw publicznych, stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej,
poziom kursu zlotego, ksztaltowanie sie bilansu obrotéw biezacych oraz oddziatywanie proceséw globalizacyjnych na gospodarke, w tym
na ceny zywnosci. Rada bedzie réwniez analizowa¢ zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki i ich wplyw na perspektywy wzrostu
gospodarczego i inflacji w Polsce.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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.
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