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Komentarz na goraco

Podwyzka jeszcze nie teraz 25 wrzesnia 2008

Rada Polityki Pieni eznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Ewentua Ina perspektywa szybkiego wej scia do
strefy euro najwyra zniej nie miata jeszcze w tym miesi acu wptywu na decyzj e, prawdopodobnie ze wzgl edu na brak
precyzyjnego planu i formalnej decyzjirz  adu. Pomimo tego i przy spodziewanym gt ebszym spowolnieniu, co zostato
uwzgl ednione w komunikacie, Rada utrzymata restrykcyjne n astawienie w polityce pieni eznej, nie wykluczaj ac
dalszych podwy zek. Wciaz wydaje si @ prawdopodobne, ze stopy procentowe jeszcze wzrosn g, a bedzie to w du zej
mierze zale zato od wynikow projekcji inflacji i PKB w przysztym miesi gcu. Wazng wskazéwk g nt. kolejnych decyzji
RPP beda réwnie z Zato zenia polityki pieni eznej na 2009 r., ktore b eda opublikowane w najbli zszych dniach i poka za
jak Rada odnosi si e do deklaracji rz adowych odno snie szybkiego wprowadzenia euro i jakie to mo ze mieé
konsekwencje dla prowadzenia polityki pieni  eznej.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata we wrzesniu stopy procentowe bez zmian, pozostawiajgc stope referencyjng na poziomie
6,00%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, a jej ogtoszenie nie wywotato istotnej reakcji rynku. Kluczowa dla uczestnikéw
rynku byta konferencja prasowa po posiedzeniu oraz oficjalny komunikat, w ktérych Rada po raz pierwszy od czasu
spotkania z rzadem w potowie wrzesnia miata okazje oficjalnie zabra¢ gtos w sprawie akcesji do strefy euro.

Jesli chodzi o tre$¢ komunikatu, byta ona zblizona do wersji sprzed miesigca, cho¢ jego wydzwiek byt bardziej gotebi niz
miesigc wczesniej. Na uwage zastuguje fakt, ze znacznie mocniej niz do tej pory zaakcentowano ryzyko wyraznego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, zarbwno w kraju jak i za granica. Rada po raz pierwszy
stwierdzita, ze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce prawdopodobnie obnizy sie ponizej wzrostu potencjalnego,
dotaczajac ten fakt do listy czynnikdw mogacych obnizyé presje inflacyjng. Mimo wiekszych niz przed miesiacem obaw o
skale spowolnienia gospodarki, RPP podtrzymata jednak ocene, ze w srednim okresie bardziej prawdopodobne jest, ze
inflacja bedzie powyzej, a nie ponizej celu, jak réwniez powtorzyta, ze obnizanie inflacji w srednim okresie moze wymagaé
zacie$nienia polityki pienieznej. Tym samym, utrzymane zostato nieformalne restrykcyjne nastawienie polityki pienieznej.
Rada uznala, ze w pelniejszej ocenie sytuacji pomoze analiza kolejnych danych, jak réwniez zapoznanie sie z
pazdziernikowg projekcjg inflacji i PKB.

W komunikacie RPP nie znalazto sie bezposrednie odniesienie do perspektyw przystgpienia Polski do strefy euro.
Rada napisata jednak, ze wyniki spotkania z rzgdem w tej sprawie zostalty uwzglednione w przyjetych na posiedzeniu
Zalozeniach polityki pienieznej na rok 2009. Zapytany o wptyw rzadowych planéw zwigzanych z euro na polityke
pieniezng, prezes NBP Stawomir Skrzypek powiedziat, ze ,deklaracja, ktéra miala miejsce, moze zmienic¢
postrzeganie proceséw inflacyjnych, a co za tym idzie Sciezki stép”. Co wazne, dodat rdwnoczesnie, ze bedzie to
miato zasadniczy wplyw na decyzje RPP ,jezeli nastapi formalna decyzja, co jeszcze nie miatlo miejsca”. Ujawnit tez,
ze w Zalozeniach... rowniez znalazly sie zapisy ,warunkowe” zwigzane z wejsciem do strefy euro. Sugeruje to, ze
perspektywa szybkiego wejscia do strefy euro na razie nie znalazta odzwierciedlenia w polityce pienieznej,
prawdopodobnie ze wzgledu na niepewnosc¢ towarzyszgca temu procesowi. Wydaje sie jednak, ze jesli miatoby
rzeczywiscie dojs¢ do przyspieszenia planéw wejscia Polski do strefy euro, to dalsze zaciesnianie polityki pienieznej
bytoby bardziej prawdopodobne. Pozostaje pytanie w ktérym momencie Rada nabierze wystarczajacego przekonania,
ze $ciezka wejscia do euro w 2012 r. bedzie realizowana. By¢ moze nastgpi to po opracowaniu przez rzad
harmonogramu dziatan (co wg zapowiedzi premiera ma nastapi¢ do potowy pazdziernika). Warto jednak zauwazy¢, ze
Prezes NBP podkreslit, iz jego zdaniem wejscie do systemu ERM2 nie powinno nastepowac¢ przed upewnieniem sie,
ze okres pobytu w nim bedzie najkrétszym z mozliwych, co jest réwniez zwigzane z zapewnieniem o przeprowadzeniu
koniecznych zmian prawnych (w tym zmiany konstytucji). Wiecej szczegdtow na ten temat znajdziemy
prawdopodobnie w Zatozeniach polityki pienieznej na rok 2009, ktore zostang opublikowane w najblizszych dniach.
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Podwyzka stép o 25 pb w pazdzierniku wcigz wydaje sie mozliwa. RPP zapewne po raz kolejny powaznie rozwazata
ja juz w tym miesigcu, na co wskazuje m.in. wypowiedz Dariusza Filara (,Caly czas uwazam, ze konieczna jest od
jednej do dwdch podwyzek, niestety nie zrobilismy tego”). Dla wyniku posiedzenia pazdziernikowego wazne bedg
wyniki nowej projekcji inflacji, ktére pokaza na ile oczekiwane spowolnienie gospodarcze przetozy¢ sie moze na
proces dezinflacji i czy obnizenie inflacji bedzie wystarczajgce do spetnienia kryterium inflacyjnego w przypadku
formalnego potwierdzenia deklaracji rzadu o planie szybkiego wejscia do strefy euro.

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

y y W W za- Dane, ktére naptyn ety w ostatnim
okresie sygnalizuj a, ze — pomimo lepszych od oczekiwa n danych o PKB w Il kw. br. — tempo wzrostu gospodar  czego mo ze ulec
wyraznemu obni zeniu w kolejnych kwartatach.  Jednoczesnie informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na utrzymywanie sie
wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz ksztattowanie sie nadal niekorzystnej relacji miedzy wzrostem wynagrodzen i wydajnosci pracy

Zardwno-dane-o-rachunkach-narodeowych,jak-i-pozestate Informacje dotyczace aktywnosci gospodarczej w strefie euro, wskazujg na
silniejszeniz-oezekiwane dalsze wyra zne obnizanie sie tempa wzrostu PKB w tym regionie. W Stanach Zjednoczonych;-mime-kerzystayeh
danyeh—za—H-kw—br—w kolejnych—kwartatach nadal oczekuje sie spowolnienia aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach
Dodatkowo nasilenie si @ zaburze 1 na rynkach finansowych w ostatnim okresie mo  ze pogt ebi € ostabienie wzrostu gospodarczego
w otoczeniu zewn etrznym polskiej gospodarki.  Jednoczesnie w wielu krajach nadal-ebserwowany-jest utrzymuje si e podwyzszony,
cho € obni zajacy si e, poziom inflacji. W ostatnim okresie wyraznie nadal obnizaly sie ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych,—heé

W liped sierpniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce zwiekszyte-sie-do byto ni zsze od oczekiwa n i utrzymato si e na
poziomie 4,8%, pozostajac jednak powyzej celu inflacyjnego NBP, ktéry wynosi 2,5%, a takze powyzej gornej granicy odchylen od celu,
okreslonej na poziomie 3,5%. Na wzrest utrzymanie si ¢ inflacji na podwy zszonym poziomie ztozyly sie przede wszystkim pedwyzszenie
roeznej-dynamiki wysoka, cho € obnizajaca sie, dynamika cen zywnos$ci—energi | paliw oraz wzrost dynamiki cen czesci ustug i
nos$nikéw energii . 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 zywnos$ci oraz cen regulowanych, w tym cen energii .

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie sie presji na wzrost wynagrodzen, jednak obnizajagce sie
stopniowo tempo wzrostu gospodarczego, prawdopodobnie poni zej tempa wzrostu produktu potencjalnego  , i ograniczenie popytu ha
prace oraz pogarszajaca sie sytuacja finansowa przedsiebiorstw powinny tagodzi¢ presje ptacowa, a w konsekwencji takze presje
inflacyjng. Podwyzszona inflacja w nadchodzacych kwartatach bedzie wynikata w duzej czesci ze wzrostu cen regulowanych, a takze z
obserwowanego wczesniej w gospodarce swiatowej i oddziatujgcego na polski rynek wzrostu cen zywnosci i paliw. Przyszlg inflacje mogq
takze podnosi¢ rosnace ceny niektérych ustug, co czesciowo wynika¢ moze ze wzrostu cen nos$nikéw energii. Utrzymywanie sie
podwyzszonej inflacji rodzi ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie, a w konsekwenciji ryzyko wystapienia
efektéw drugiej rundy.

W $rednim okresie do ograniczania presji inflacyjnej bedzie sie przyczynia¢ znaczace spowolnienie wzrostu w gospodarce swiatowej, a w
konsekwencji takze obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce. Presja inflacyjna moze byé nadal ostabiana przez import
towaréw z krajow o niskich kosztach wytwarzania. W tym samym kierunku beda réwniez oddziatywa¢ dokonane dotychczas podwyzki stép
procentowych NBP oraz wczesniejsza aprecjacja ztotego.

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 |anaCJ| do celu inflacyjnego w $rednim
okresie bed2|e wymagan zaciesnienia polltykl plenleznej

W = Wobec utrzymujacej sie niepewnosci co do skali
spowolnienia wzrostu w gospodarce polskiej Rada uznata, ze petniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa po analizie danych
naptywajacych w nadchodzgcym okresie oraz po zapoznaniu si e z pazdziernikow g projekcj a inflacji i PKB .

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 finanséw publicznych, stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej, poziom kursu ziotego,
ksztattowanie sie bilansu obrotéw biezacych. Rada bedzie réwniez analizowa¢ zmiany w otoczeniu polskiej gospodarki i ich wplyw na
perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce.

Rada podjeta uchwate w sprawie ustalenia Zatozen polityki pienieznej na rok 2009, w ktérych uwzgledniono wyniki spotkania Rady Polityki
Pienieznej z premierem i przedstawicielami Rzadu w dniu 16 wrzesnia 2008 r. dotyczacego mozliwosci przystapienia Polski do strefy euro.
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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 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 transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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 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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