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Czy to juz koniec? 25 czerwca 2008

Po dwumiesiecznej przerwie w zaciesnianiu polityki pienieznej RPP podniosta dzi$ stopy procentowe o 25 pb.
Dokonujac czwartej podwyzki w tym roku, Rada wyréwnata wynik zesztoroczny. Jednak jeszcze szes¢ posiedzen
przed nami i powstaje pytanie, czy (i kiedy) nalezy sie spodziewac¢ kolejnych ruchow. Pytanie o tyle zasadne, ze
dos¢ nieoczekiwanie Rada pomineta w komunikacie zdanie méwiace o nieformalnym restrykcyjnym nastawieniu
w polityce pienieznej. Podczas konferencji nie zostatlo to wyjasnione, cho¢ czlonkowie Rady zasugerowali
ponownga kilkumiesieczna przerwe w podwyzkach. Naszym zdaniem jednak, ryzyko dalszych podwyzek wciaz
istnieje, co zwigzane jest, miedzy innymi, ze zmiang oczekiwan odnosnie stép procentowych w strefie euro i USA.
Dobrymi miesigcami dla dalszego zaciesnienia moga by¢ wrzesien (publikacja inflacji za sierpien, ktéra bedzie na
poziomie ok. 5%) lub/i pazdziernik (kolejna projekcja inflacji).

Zgodnie z oczekiwaniami wszystkich uczestnikow rynku Rada Polityki Pienieznej podniosta dzi$ stopy procentowe o
25 pb. Stopa referencyjna od jutra wynosi¢ bedzie 6%. Reakcja rynku stopy procentowej na ogtoszenie decyzji byta
praktycznie nieistotna, a po publikacji komunikatu stawki rynkowe spadty o kilka punktow bazowych na skutek
~gotebich” komentarzy cztonkéw Rady (szczegoty ponizej).

W dwoch ostatnich miesigcach, pomimo braku podwyzek stép procentowych, w komunikatach Rady pojawiaty sie
nowe elementy. W kwietniu mowa byta o aprecjacji ztotego i spowolnieniu na Swiecie z mozliwymi konsekwencjami
dla polskiej gospodarki. W maju z kolei, Rada méwita o ryzyku przenoszenia sie wysokich cen zywnosci i energii na
inne ceny, w szczegodlnosci ceny niektoérych ustug. Tym razem, komunikat jest napisany nieco inaczej niz
poprzednio, wiec rezygnujemy z naszego standardowego pordwnania na kohcu komentarza. Najbardziej
zaskakujgce w informacji po posiedzeniu Rady jest brak nieformalnego nastawienia, ktdére od wielu miesiecy
pozostawato restrykcyjne. Trudno powiedzie¢, czy rezygnacja z tego zdania byta celowa, czy przypadkowa, bo
przewodniczacy Rady nie odnidst sie do tego na konferencji, gdy zostat zapytany. Przeciez jesli (nieformalne)
nastawienie restrykcyjne miatoby by¢ zniesione, to warto o tym zakomunikowa¢. Jak zwykle, w komunikacie
znajdujemy argumenty ,jastrzebie” oraz ,gotebie” i odnosimy wrazenie, ze jest on napisany w taki sposob, aby
zostawi¢ pole do kolejnych podwyzek (jesli bedg konieczne) lub tez zakonczy¢ cykl podwyzek na dzisiejszej. W
poprzednich miesigcach wiedzieliSmy, ze kolejne decyzje Rady zalezg od nadchodzgcych danych, ale wiedzielismy
tez, ze jestesmy w cyklu zaciesniania. Teraz mamy o jedng informacje mnie;j.

Od kilku miesiecy wydawato sie, ze Rada Polityki Pienieznej moze zakonczy¢ cykl podwyzek stopy referencyjnej na
poziomie 6%, jednak wcigz pisaliSmy o asymetrycznym ryzyku w goére dla tego scenariusza. Pomimo braku
restrykcyjnego nastawienia wciaz wydaje sie, ze rzeczywiscie Rada moze dostarczy¢ kolejnej podwyzki. Raczej nie
powinno to mie¢ miejsca w lipcu lub w sierpniu, o czym poinformowat podczas konferencji prasowej czionek RPP
Jan Czekaj. Jednak gdy inflacja osiggnie maksymalny poziom w tym roku ok. 5% w sierpniu, wéwczas na przetomie
trzeciego i czwartego kwartatu mozemy mie¢ do czynienia z dalszg podwyzka stop do poziomu 6,25-6,50%.

Jak przyznat Jan Czekaj, perspektywy polskiej polityki pienieznej beda zalezaty od skali spowolnienia polskiej
gospodarki, jak rowniez od decyzji swiatowych bankéw centralnych, oczekiwania co do ktorych ostatnio dosc
istotnie sie zmienity. O ile jeszcze niedawno spodziewalismy sie obnizek stép przez EBC na poczatku 2009 roku i
kontynuacji obnizek przez Fed w roku biezacym, to obecnie wydaje sie, ze nieunikniona jest podwyzka w strefie
euro juz w lipcu, a Fed najprawdopodobniej zakonczyt juz cykl tagodzenia polityki (komunikat po dzisiejszym
posiedzeniu powie by¢ moze co$ wiecej na ten temat). Zmiana ta wynikata z nasilenia obaw inflacyjnych w
gospodarce $wiatowej, co wptynie rowniez na inflacie w naszym kraju, o czym wspomniata rowniez Rada w
komunikacie.
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W komunikacie RPP zaprezentowano gtéwne wnioski ptynace z nowej projekgji inflacji NBP. Prognozowane tempo
wzrostu CPI jest do 2009 r. wyzsze od oczekiwanego w lutowej projekcji, natomiast w 2010 r. jest nizsze. Co ciekawe
jednak, przedziat dla inflacji w 2010 roku zostat powigekszony az o trzy punkty procentowe. Wynika to prawdopodobnie
z duzej niepewnosci odnosnie ksztattowania sie cen zywnosci. Przewidywane tempo wzrostu PKB w 2008-2009 r. jest
nieznacznie nizsze od tego z poprzedniego raportu. Wiecej szczegdtdw odnosnie projekcji znajdzie sie w nowym
Raporcie o inflacji, ktory zostanie opublikowany w poniedziatek.

Prognozy inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB* Inflacja CPI
Lip 07 Paz 07 Lut 08* Cze 08* Lip 07* Paz 07* Lut 08* Cze 08*
2007 6,2-6,8 6,5-6,6 - - 2,225 2,223 - -
2008 4,3-6,7 4,4-6,2 44-58 4,355 2,1-38 2,235 3,6-4,7 3,8-4,7
2009 4,0-7,2 3,8-6,1 3,5-6,1 3,4-6,2 2,143 2,546 2,6-49 2,558
2010 - - 3,6-6,9 3,8-6,8 - - 2,148 0,1-5,7

*caty rok; ** IV kwartat; Uwaga: Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z
prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 pracownikow moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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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