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Komentarz na goraco

Przerwa do pazdziernika 27 sierpnia 2008

Rada Polityki Pieni eznej pozo stawita stopy bez zmian na poziomie 6,0%, zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat RPP
wywotat ostabienie na rynku stopy procentowej, choc iaz naszym zdaniem nastawienie Rady nie zmienito si e
zasadniczo od czasu poprzedniego posiedzenia. Ryzyk o inflacyjne pozosta je w ocenie RPP wysokie i zapewne
bedzie wymagalo jeszcze zacie $nienia polityki pieni eznej. Jednak z drugiej strony, gt ebsze od oczekiwa h
spowolnienie gospodarcze za granic g skioni RPP do ostro znosci, w zwi azku z czym spodziewamy si e, ze podwy zka o
25 pb nastapi dopiero w pa zdzierniku, kiedy nowa projekcja inflacji i PKB potwi erdzi, ze spowolnienie gospodarcze
bedzie umiarkowane, a sciezka powrotu inflacji do celu do  $¢ powolna.

Rada Polityki Pienieznej drugi raz z rzedu utrzymata stopy procentowe bez zmian, a gtéwna stopa referencyjna pozostata na
poziomie 6,00%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, dlatego jej ogtoszenie nie miato wptywu na stawki rynkowe. Istotny
wplyw na rynek miat jednak komunikat i konferencja prasowa RPP, po ktérych nastgpit wzrost stawek rynku pienieznego o
prawie 10 pb i ostabienie obligacji. Zgodnie z naszym przewidywaniem, o ktérym pisali§my dzisiaj w porannym raporcie, ton
oficjalnego komunikatu RPP wydanego po posiedzeniu nie byt mniej jastrzebi niz w poprzednim miesigcu. Rada utrzymata
nieformalne jastrzebie nastawienie polityki pienieznej, powtarzajac stwierdzenie, ze ,w ocenie Rady, w $srednim okresie
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego jest nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze
inflacja bedzie nizsza od celu” oraz ze ,Rada nie wyklucza, ze obnizanie inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie
bedzie wymagato zaciesnienia polityki pienieznej”. Podobnie jak przed miesigcem RPP uznata, ze petniejsza ocena
perspektyw inflacji bedzie mozliwa po analizie danych naptywajgcych ,w nadchodzacym okresie”.

Wcigz spodziewamy sie, ze kolejng decyzjg Rady Polityki Pienieznej bedzie zaciesnienie polityki pienieznej. Jednak w
kontekscie coraz mocniejszych sygnatéw nt. wyhamowania wzrostu gospodarczego za granicg (w szczegoélnosci w strefie
euro) oraz obaw o skale spowolnienia gospodarczego w kraju, wydaje sie, ze bedzie to tylko jedna podwyzka stép
procentowych. Pozostaje tez pytanie jak diugi bedzie ten ,nadchodzacy okres”, w ktérym RPP bedzie przyglada¢ sie danym.
Prawdopodobnie bedzie to zalezalo od tego, jakie informacje przyniosa statystyki w kolejnych miesigcach. Z jednej strony
przewidywany przez nas wzrost sierpniowej inflacji CPl powyzej poziomu 5%, wzrost inflacji netto do ok. 4% oraz inflaciji
bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii powyzej 2,5%, przy utrzymaniu wzrostu ptac na dwucyfrowym poziomie,
mogtby stanowi¢ impuls do podjecia takiej decyzji juz we wrzesniu, czyli po publikacji tych danych. Z drugiej jednak strony
wskazniki aktywnosci gospodarczej za sierpien (produkcja przemystowa, sprzedaz, eksport) bedq prawdopodobnie dosé
stabe, m.in. ze wzgledu na efekt mniejszej liczby dni roboczych, co z pewnoscig nie pomoze przekona¢ do podwyzki tych
cztonkéw Rady, ktérzy obawiajg sie skutkbw powaznego spowolnienia w Il potowie roku. Dlatego wydaje nam sie, ze
wiekszos¢ w RPP zdecyduje sie wstrzyma¢ z decyzjami w polityce pienieznej do pazdziernika, kiedy to zostanie
opublikowany nowy Raport o inflacji i kolejna projekcja inflacji. Jezeli wyniki nowej projekcji beda potwierdzaty scenariusz
umiarkowanego, a nie gwaitownego spowolnienia gospodarki oraz dos$¢ powolng $ciezke powrotu inflacji do celu, w
pazdzierniku czeka nas zapewne podwyzka stop o 25 pb (stopa referencyjna do 6,25%).

Jesli chodzi o zmiany w komunikacie RPP, warto zwrdci¢ uwage na ,gotebi” wydzwiek oceny sytuacji za granicg —
mocniejsze niz oczekiwano spowolnienie wzrostu PKB w strefie euro (znikta niepewnos¢ nt. skali wptywu na gospodarke
polska!). Z drugiej strony, prof. Andrzej Wojtyna podkreslat na konferencji prasowej, ze mocniejsze wyhamowanie w strefie
euro niz w USA rodzi ryzyko ostabienia ztotego, co moze mie¢ wptyw na perspektywy inflacji. Jesli chodzi o kurs walutowy, w
tym miesigcu Rada zrezygnowata ze stwierdzenia, ze skala aprecjacji ztotego przewyzszata tempo aprecjacji kursu
réwnowagi. W$réd czynnikbw mogacych ostabia¢ presje ptacowg w kraju pojawita sie pogarszajaca sie sytuacja finansowa
przedsiebiorstw i ograniczenie popytu na prace. Z drugiej strony, jeszcze przed miesigcem Rada uwazala, ze dobre wyniki
przedsiebiorstw sg czynnikiem ostabiajagcym presje inflacyjng w srednim okresie.
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Wybrane fragmenty informacji RPP (zaznaczone zmiany  w poréwnaniu z komunikatem lipcowym)

Gospodarka Polski znajduje sie nadal w okresie wzrostu obejmujacego wiekszos$¢ jej sektoréw. Dane, ktére naptynely w ostatnim okresie
potwierdzajg jednak wczesniejsze sygnaly, ze tempo wzrostu gospodarczego stopniowo sie obniza. Jednoczesnie informacje o sytuacji na
rynku pracy wskazujg na utrzymywanie sie wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz ksztaltowanie sie nadal niekorzystnej relacji miedzy
wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy.

gespedarkae# Zaréwno dane o rachunkach narodowych Jak i pozosta  te informacje dotycz ace aktywno $ci gospodarczej w strefie

euro wskazuj g na silniejsze ni z oczekiwano obni zanie si e tempa wzrostu PKB w tym regionie. W Stanach Zjedno  czonych, mimo
korzystnych danych za Il kw. br., w kolejnych kwart  atach oczekuje si e spowolnienia aktywno $ci gospodarczej. Jednoczesnie w
wielu krajach nadal obserwowany jest wzrestzaréwno—biezgeej;—jak—i—proghozewanej podwy zszony poziom inflacji. W-—estatnich
miesigeach-silnie-wzreshty W ostatnim okresie wyra znie obni zyly si e ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych, kiére-charakteryzujg-sie
sz-y—tym—dea—zwennesea choé pozostaj a one na relatywnle wysokim poziomie . Ytrzymuje-sie—niepewnosé—co—do—skali-wphawy

W ezerwed lipcu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce zwiekszyto sie do 4;6% 4,8%, pozostajgc powyzej celu inflacyjnego
NBP, ktéry wynosi 2,5%, a takze powyzej gérnej granicy odchylen od celu, okreslonej na poziomie 3,5%. Na wzrost inflacji zlozyto sie
przede wszystkim podwyzszenie rocznej dynamiki cen zywnosci, transpertu-{co-zwigzane-byloz-wysoka-dynamika-cenpaliw) energii oraz
cen niektoérych ustug. Rada podtrzymuje ocene, ze w najblizszych miesigcach inflacja utrzyma sie powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego, co w duzym stopniu bedzie rezultatem wysokiej rocznej dynamiki cen regulowanych oraz cen zywnosci i-patiw.

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie sie presji na wzrost wynagrodzen, jednak obnizajace sie
stopniowo tempo wzrostu gospodarczego i ograniczenie popytu ha prac @ oraz pogarszaj aca sie sytuacja finansowa przedsi ebiorstw
powinny fagodzi¢ presje ptacowa, a w konsekwencji takze presje inflacyjna. Podwyzszona inflacja w nadchodzacych kwartatach bedzie
wynikata w duzej czesci ze wzrostu cen regulowanych, a takze z obserwowanego wcze sniej w gospodarce swiatowej i oddziatujgcego na
polski rynek wzrostu cen zywnosci i paliw. Przyszta inflacj @ mogq takze podnosi € rosn ace ceny niektérych ustug, co cz esciowo
wynika ¢ moze ze wzrostu cen no $nikbw energii . Utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji rodzi ryzyko utrwalenia sie oczekiwan
|nf|acyjnych na podwyzszonym p02|om|e aw konsekwenCJl ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy. Penadte—wzrost-cen—nosnikow

k= W $rednim okresie do ograniczania presji inflacyjnej moze sie
przyczynia¢ znacz ace spowolnienie wzrostu w gospodarce swiatowej, a w konsekwencji takze obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego
w Polsce. Presja inflacyjna moze by¢ nadal ostabiana przez import towaréw z krajéw o niskich kosztach wytwarzania. W tym samym
kierunku beda réwniez oddziatywa¢ dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych NBP oraz obserwowana w—nmmenyeh—kwaﬁa«iaeh
szybkie-tempo—aprecjacji we wcze $niejszym okresie aprecjacja  zlotego,
tempo-aprecjacji-kursu-réwnowagi.

W ocenie Rady, w srednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego jest nadal wyzsze niz
prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu. Rada nie wyklucza zatem, ze obnizanie inflacji do celu inflacyjnego w $rednim
okresie bedzie wymagato dalszege zaciesnienia polityki pienieznej. Jednoczesnie ze wzgledu na uporczywos¢ szokéw obserwowanych na
rynkach zywnosci i surowcéw okres powrotu inflacji do celu moze ulec pewnemu wydtuzeniu. Wobec utrzymujgcej sie niepewnosci co do

skali spowolnienia wzrestu-gospedarki-Swiatowej—a-w-kensekweneji w gospodarce polskiej Rada uznata, ze petniejsza ocena perspektyw

inflacji bedzie mozliwa po analizie danych naptywajacych w nadchodzacym okresie.

Rada dazy do obnizenia inflacji do poziomu celu inflacyjnego w $rednim okresie. Majac to na uwadze, 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 fmansow publ|cznych stopien ekspansywnosm polityki fiskalnej, p02|om kursu ztotego,
ksztattowanie sie bilansu obrotéw biezacych 5 Sei. Rada
bedzie réwniez analizowa¢ zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki i ich wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

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 spétki 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.
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