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Rada odwazniej, bo gospodarka stabigj 23 grudnia 2008

Obnizka stéop procentowych o 75 pb, cho¢ byla w skali wiekszej od mediany oczekiwan, to nie zrobita duzego
wrazenia, szczegolnie w kontekscie kolejnych publikacji danych, wskazujacych na dalsze wyrazne pogorszenie
koniunktury (niski wzrost sprzedazy, kiepska koniunktura konsumencka, niski wzrost ptac i znaczna redukcja
zatrudnienia w sektorze przetworczym). Wydaje sie, ze juz w najblizszych kilku miesigcach stopa referencyjna
NBP moze spas¢ do 4%, a nawet nizej.

Rada Polityki Pienieznej podtrzymata opinie, ze wejscie Polski do systemu ERM2 i strefy euro powinno nastgpi¢
jak najszybciej, ale po uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla zmian w Konstytucji. Bioragc pod uwage
nieche¢ Prawa i Sprawiedliwosci do zmiany Konstytucji bez referendum i jednoczesna niecheé¢ Platformy
Obywatelskiej do referendum, wydaje sie, ze szanse na wejscie do ERM2 w przysztym roku nie sg zbyt duze.

RPP zdecydowata obnizy¢ stopy procentowe o 75 pkt bazowych, referencyjng do 5,0%. Mediana prognoz analitykéw
rynkowych wynosita 50 pb, jednak chyba wszyscy zdawali sobie sprawe z tego ze mozliwe jest gtebsze dostosowanie
polityki pienieznej do szybko zmieniajacych sie warunkéw ekonomicznych. Co wiecej, wedtug ankiety przeprowadzonej
przez Parkiet, mediana odpowiedzi (nasza réwniez) na pytanie ,co Rada powinna zrobi¢?” wynosita wtasnie 75 pb.
Wydaje nam sie, ze taka decyzja jest najbardziej uzasadniona w kontekscie dzisiejszych danych opublikowanych przez
GUS, o ktérych ponizej. Reakcja rynku, ktéry najwyrazniej pozostaje juz w spokojnym przedswigtecznym nastroju,
zarowno na dane, jak i na decyzje Rady byta umiarkowana — umocnienie na rynku dtugu i umocnienie ztotego.

Komunikat opublikowany po posiedzeniu zawierat wiele zmian, wskazujgcych na ryzyka dla wzrostu gospodarczego w
Polsce i na swiecie oraz poprawiajgce sie perspektywy inflacji (szczegéty na nastepnej stronie). Rada oczekuje, ze
inflacja juz w najblizszym czasie obnizy sie ponizej 3,5% i bedzie spadata w kolejnych miesigcach, co bedzie zwigzane z
obnizajacym sie tempem wzrostu gospodarczego. Jedynym wymienionym podczas konferencji prasowej ryzykiem dla
inflacji byta skala wzrostu cen regulowanych. Utwierdza nas to w przekonaniu, ze Rada bedzie kontynuowata polityke
obnizek stop procentowych w 2009 roku. Pozostaje tylko pytanie o ich skale i roztozenie w czasie. Rada wykazata dzis
sporg che¢ do obnizek i mozliwe jest, ze stopa referencyjna osiggnie poziom 4% juz w lutym (po dwodch kolejnych
obnizkach o 50 pb). Z drugiej strony, wydaje sie rowniez mozliwe, ze po zaaplikowaniu praktycznie 100 pb w ciagu
miesigca (25 pb 26-go listopada i 75 pb dzi$) Rada zdecyduje sie wstrzymac z kolejng obnizkg w styczniu, o ile kolejne
publikacje danych po raz kolejny nie zaskocza in minus. Rada moze poczeka¢ na nowg projekcje inflacji, ktéra bedzie
opublikowana w lutym a kolejna obnizka mogtaby wowczas wynies¢ ponownie 75 pb. Po niej nastgpitby kolejne i w
sumie stopa referencyjna tak czy inaczej spadfaby do 4% (lub nawet ponizej) w ciagu kilku najblizszych miesiecy.

W komunikacie Rada podtrzymata dotychczasowe stanowisko, ze ,przystgpienie Polski do mechanizmu kursowego
ERM Il i strefy euro powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po uzyskaniu koniecznego poparcia
politycznego dla zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach prawnych niezbednych dla przyjecia
euro w Polsce”. Co prawda podczas konferencji prasowej prezes NBP powiedziat, ze ten temat nie byt przedmiotem
dyskusiji, jednak cztonek Rady, Dariusz Filar dodat, ze zdanie to jest ,wyrazem gteboko przemyslanego stanowiska”.
Wydaje sie nam to szczegodlnie wazne w kontekscie ostatnich wypowiedzi przedstawicieli partii rzgdzacych, ktérzy
sugerowali mozliwos¢ wejscia do ERM2 przed dokonaniem zmian prawnych. Jak wida¢, bank centralny nie zgadza
sie z takim punktem widzenia, co naszym zdaniem jest jak najbardziej zrozumiate. Premier Donald Tusk powiedziat
dzisiaj: ,bedziemy podejmowali wszelkie dostepne prawem wysitki, by wprowadzi¢ Polske do strefy euro (...) zgodnie
z planem”. Nie wiemy co takie stwierdzenie w praktyce oznacza. Co prawda wejscie do ERM2 przed zmiang
konstytucji jest zgodne z prawem, ale nie oznacza, ze jest dobrym posunigciem (o ryzyku z tym zwigzanym pisalismy
wielokrotnie). Biorac pod uwage nieche¢ PiS do zmiany Konstytucji bez referendum i jednoczesng nieche¢ PO do
referendum, wydaje sie, ze szanse na wejscie do ERM2 w przysztym roku nie sg zbyt duze.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone istotne zmiany w poréwnaniu z listopadem)

Dane, ktore naptynety w ostatnim okresie, w szczegdlnosci wyrazny spadek dynamiki inwestycji w Il kw. br., wskazuja
potwierdzajg, ze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce uleganie istotnemu obnizeniu—w—kelejnyeh—kwartatach. Do
silniejszego niz dotychczas oczekiwano spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach przyczyni
sie znaczacye obnizenie-spadek wzrostu gospodarczego za granica, zwickszona—hiepewnosé—co—do—przysziej-sytuacii
gospodarczej pogorszenie si¢ oczekiwan podmiotéw gospodarczych oraz utrudniony dostep do kredytu i jego
podwyzszony koszt zwigzany z wyzszg premig za ryzyko zawartg w rynkowych stopach procentowych. Jednoczes$nie
informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na spadek zatrudnienia, wzrost bezrobocia i obnizanie sie dynamiki
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, co bedzie oddzialywaé¢ w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej

na—malnq—sfer@—gespmdal% Jedneezesme—sSﬂne spowolnlenle wzrostu gospodarkl SW|atoweJ - w szczegolnosm
pogtebiajaca sie recesja w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Wielkiej Brytanii — oraz towarzyszacy mu spadek cen
surowcéw i zywnosci na rynkach swiatowych przyczynia—sie—do prowadzacy do szybszego niz oczekiwano spadku
inflacji, ee sktonitye wiele bankéw centralnych do dalszego znaczacego tagodzenia polityki pienieznej ebrizania-stép
procentowyeh. Zaburzenia na globalnych rynkach finansowych deprowadzity-do—wzrostu i podwyzszona awersjai do
ryzyka—ezemu-towarzyszylo-ostabienie przyczyniaja sie do utrzymania zwigekszonej zmiennosci kurséw walut wielu
krajéw, w tym krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej eraz-zwickszona-zmiennosé-kurséw-tych-walut.

W ocenie Rady, w najbllzszych m|e3|qcach |anaCJa u#zyma—s;e—pem:—zej—gemej—gpamey znajd2|e sie w przedziale odchylen
od celu inflacyjnego A . Jednakze-w W srednim

okresie silniejsze niz dotad oczekiwano spowolnienie wzrostu w gospodarce SW|atoweJ — W szczegolnosci recesja u
gtébwnych partneréw handlowych Polski — i w konsekwencji obnizenie tempa krajowego wzrostu gospodarczego bedzie
oddziatywa¢ w kierunku ebnizenia dalszego spadku inflacji w Polsce. Obnizajgca sie dynamika PKB i zwigzane z tym
ograniczenie popytu na prace, a takze pogarszajaca sie sytuacja finansowa przedsiebiorstw przyczynig sie do ostabienia
presji ptacowej, a tym-samym w konsekwencji presji inflacyjnej. W tym samym kierunku bedzie oddziatywaé zaostrzenie
warunkéw przyznawania kredytéw przez banki. Czynnikami epézniajgeymi ograniczajacymi proces obnizania sie inflacji
mozega by¢ —ebeok-wysokiegorocznego-tempa dalszy wzrostu cen kontrolowanych —resnace-ceny-hniektérych-ustug,—co
czesciowo-wynikaé-moze—ze-wzrostu—cen—nosnikéw-energii oraz obserwowana w ostatnich miesigcach deprecjacja

ztotego, cho¢ skala jej wplywu na inflacje moze by¢ ograniczona w warunkach spowolnienia gospodarczego.

Rada ocenita prawdopodobienstwo uksztaltowania sie inflacji w srednim okresie ponizej celu inflacyjnego za wyzsze od
prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie wyzsza od celu i podjeta decyzje o obnizeniu stép procentowych.

tagodzenie polityki pienieznej powinno przyczynia¢ sie do stabilizowania tempa wzrostu gospodarczego na
poziomie tempa wzrostu produktu potencjalnego, co w srednim okresie bedzie sprzyja¢ realizacji celu
inflacyjnego. Decyzje Rady w nadchodzacych miesiacach beda uwzglednia¢ naptywajace informacje dotyczace
perspektyw wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce i na $wiecie. Czynnikiem sprzyjajacym tagodzeniu polityki pienieznej
moze by¢ zachowanie dyscypliny sektora finanséw publicznych.

Rada bedzie analizowata wptyw zmian sytuacji na krajowym rynku miedzybankowym na dziatanie mechanizmu transmisji
polityki pienieznej w Polsce.

Rada podtrzymuje dotychczasowe stanowisko, ze przystgpienie Polski do mechanizmu kursowego ERM Il i strefy euro
powinno nastgpi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po uzyskaniu koniecznego poparcia politycznego dla zmian w
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej i innych aktach prawnych niezbednych dla przyjecia euro w Polsce.

Rada przediuzyta mozliwosé stosowania przez Narodowy Bank Polski rozszerzonego zakresu instrumentow
polityki pienieznej, w szczegdlnosci transakcji swapoéw walutowych, na 2009 r. Decyzja ta stanowi uzupetnienie
Zalozen polityki pienieznej na rok 2009 w czesci dotyczacej instrumentow polityki pieniezne;j.
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Sprzedaz detaliczna %r/r
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Zatrudnienie w przeds. %r/r

Liczba bezrobotnych %r/r

Kolejne kiepskie informacje!

Od jakiegos czasu wydawato sie przesgdzone, ze eksport i inwestycje
spowolnig znaczaco w kolejnych kwartatach, a pierwsze tego symptomy juz
obserwowali$my w danych. Dzisiaj dodatkowo poznaliSmy kiepskie informacje
dotyczace konsumpcji. Wymieniamy je w punktach ponizej:

- sprzedaz detaliczna wzrosta o zaledwie 2,7% r/r w ujeciu nominalnym, a
wzrost realnie wynidst zaledwie 1,1% r/r. Co prawda niektére kategorie wciaz
wykazujg wzrost powyzej 20% r/r (meble, sprzet RTV AGD, odziez i obuwie),
a kiepski wynik wynika w znacznej mierze ze spadku sprzedazy
samochodoéw (0 16,9% r/r) oraz spadku sprzedazy paliw (0 4 % r/r) w wyniku
spadku cen. Dodatkowo, w listopadzie mieliSmy mniejsza liczbe dni
roboczych i dwa dni wolne, podczas ktorych wedtug nowego prawa
zamkniete byty centra handlowe. Niemniej, te czynniki brane byty w pewnym
stopniu pod uwage przy formutowaniu prognoz (rynkowa 6,0%, nasza 5,0%).

- koniunktura konsumencka GUS wskazuje na dalsze pogorszenie nastrojow
spoteczenstwa. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej spadt o 3,0 pkt w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem i o 11 w poréwnaniu z listopadem
2007. Wskaznik wyprzedzajacy zmniejszyt sie o 4,3 pkt w ujeciu
miesiecznym i niemalze 20 pkt w ujeciu rocznym. Wedtug GUS wskazuje to,
ze mozliwe jest istotne spowolnienie dynamiki konsumpcji indywidualne;.

- w listopadzie tempo wzrostu ptac spowolnito do 7,4% r/r. O tym
wiedzieliSmy wczesniej. Dzis dowiedzieliSmy sie, Zze w znacznym stopniu za
takie tempo odpowiadat sektor goérniczy (wyptaty barbdérkowe), natomiast w
sektorze przetwdrczym ptac wzrosty o niewiele ponad 5%.

- co wiecej, zatrudnienie w sektorze przetwdrczym zmniejszyto sie w
listopadzie az o 0,8%, czyli zwolniono 17 tysiecy ludzi. Zwolnienia
kontynuowane tez byly w budownictwie. Jedynym sektorem ktéry wcigz
zwieksza zatrudnienie jest handel (0,2% m/m), cho¢ w kontekscie wynikéw
sprzedazy detalicznej zasadne jest pytanie jak dtugo to jeszcze potrwa.

Stopa bezrobocia bedzie dalej rosta

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec listopada wzrosta do 9,1% z 8,8%
na koniec pazdziernika. Tym samym okazata sie zgodna z naszg prognoza, a
wyzsza od oczekiwan rynku na poziomie 8,9-9,0%. W ujeciu rocznym stopa
bezrobocia nadal spada, ale skala tego spadku zmniejszyta sie z 2,5pp do
2,1pp. W ciggu roku wyraznie zmalata liczba ofert pracy, a jednoczesnie
wzrosta liczba zapowiadanych zwolnien pracownikow. W najblizszych
miesigcach, ze wzgledu na dziatanie czynnikdw sezonowych, nalezy
spodziewaC sie dalszego znacznego wzrostu stopy bezrobocia. Dodatkowo
naktada¢ sie beda na to opisane wyzej negatywne tendencje w zakresie
zatrudnienia oraz powroty emigrantéw, co spowoduje, ze juz w pierwszym
kwartale 2009 roczna zmiana stopy bezrobocia zmieni sie¢ wg nas z ujemnej w
dodatnig. Prognozujemy, ze na koniec grudnia 2008 stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniesie 9,6%, a na koniec przysztego roku siegnie ok. 12%.

Podsumowujac, dzisiejsze informacje zdecydowanie nie napawajg
optymizmem i powodujg znaczace ryzyko dla naszej prognozy wzrostu PKB
na poziomie 3,5% w czwartym kwartale br. i 2,6% w przysztym roku. Nowe
prognozy przedstawimy w miesiecznym raporcie na poczatku nowego roku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka 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 sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka 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.

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



