[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Wcigz czekamy, z nastawieniem 30 lipca 2008

Rada utrzymata dzis stopy procentowe bez zmian. Taka decyzja byta powszechnie oczekiwana, cho¢ po konferencji
prasowej nastapito ostabienie na rynku obligacji, gdyz komunikat zostat odebrany jako ,jastrzebi”’, na skutek
ponownego umieszczenia w nim restrykcyjnego nastawienia w polityce pienieznej. Warto jednak zauwazy¢, ze w
komunikacie pojawito sie kilka nowych argumentoéw ,,gotebich” — wptyw spowolnienia gospodarczego na tagodzenie
presji ptacowej i inflacyjnej, mozliwos¢ wydtuzenia okresu powrotu inflacji do celu oraz silna aprecjacja ztotego powyzej
kursu rownowagi. Nie zmieniamy naszych oczekiwan, ze po wakacyjnej przerwie mozliwy jest wzrost stopy
referencyjnej do poziomu 6,25-6,50%, w zaleznosci od rozwoju sytuacji w gospodarce globalne;j.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata dzi§ stopy procentowe bez zmian — referencyjnag na
poziomie 6%. Opublikowany komunikat miat nieco negatywny wptyw na rynek stopy procentowej (i pozytywny na
ztotego), ze wzgledu na powrét nieformalnego restrykcyjnego nastawienia w polityce pienieznej i sformutowanie, ze
.Rada nie wyklucza, ze obnizanie inflacji do celu inflacyjnego w srednim okresie bedzie wymagato dalszego
zacie$nienia polityki pienieznej”. Jak pisaliSmy w dzisiejszym porannym raporcie, powr6ét do nastawienia w
komunikacie powinien by¢ przez rynek oczekiwany ze wzgledu na to, ze znalazto sie ono w minutes po czerwcowym
posiedzeniu. Fakt, ze zabrakto go w komunikacie po posiedzeniu w ubiegtym miesigcu interpretujemy wiec raczej jako
~wypadek przy pracy” niz rzeczywistg che¢ wystania konkretnego sygnatu dla obserwatoréw polityki pieniezne;.
Wydaje nam sie, ze dzisiejszy wzrost rentownosci wynika przede wszystkim z odreagowania wczesniejszych
spadkéw, ktore wyceniaty (zbyt) duzg ,gotebios¢” Rady.

Komunikat dzisiejszy nie jest bowiem wcale tak bardzo jednoznacznie ,jastrzebi”. Pojawito sie bowiem zdanie, ktore
widzielismy do tej pory w wywiadach niektorych cztonkdw mowigce, ze ,ze wzgledu na uporczywos¢ szokow
obserwowanych na rynkach zywnosci i surowcow okres powrotu inflacji do celu moze ulec pewnemu wydtuzeniu”.
Rada podtrzymata stwierdzenie, ze w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie sie presji na wzrost
wynagrodzen. Jednak o ile miesigc temu byta mowa o konsekwencjach z tego tytutu dla presji inflacyjnej mimo
spodziewanego obnizenia tempa wzrostu gospodarczego, tym razem czytamy, ze ,obnizajgce sie stopniowo tempo
wzrostu gospodarczego powinno tagodzi¢ presje ptacowg, a w konsekwencji presje inflacyjng”. Dodatkowym
.gotebim” argumentem w dzisiejszym komunikacie jest stwierdzenie szybkiej aprecjacji ztotego w minionych
kwartatach w tempie przewyzszajacym najprawdopodobniej tempo aprecjacji kursu réwnowagi.

W sumie wiec, pomimo utrzymania restrykcyjnego nastawienia, pojawito sie w komunikacie kilka nowych elementow,
ktdore mogq ograniczy¢ skale zaciesnienia polityki pienieznej. Niemniej, kolejne podwyzki nie mogg by¢ w zadnym
razie wykluczone ze wzgledu na podwyzszong inflacje, ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie i wystgpienia efektow drugiej rundy, oraz znaczna niepewno$¢ odnosnie sytuacji na swiecie.
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