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Komentarz przed RPP

Dwie wazne decyzje 23 czerwca 2009

Jutro poznamy wynik rozpoczynaj acego si e dzi$ posiedzenia RPP. Naszym zdaniem, ostatnie dane  potwierdzaj g
mozliwo §¢ dalszego obni zania st6p procentowych, a jednocze $nie wskazuj a, ze jest raczej za wcze $nie na
zmian e nieformalnego tagodnego nastawienia. Powinna to po  twierdzi ¢ nowa projekcja NBP , ktéra wg nas poka ze
nizsza sciezke PKB, a nowa S$ciezka inflacji w $rednim terminie nadal b edzie ni zsza od celu, nawet je Sli ulegnie
pewnemu podwy zszeniu. Nale zy jednak pami etaé, ze o0 mo zliwo sci zmiany nastawienia na neutralne wspominali
ostatnio nie tylko ,jastrz ebi” czlonkowie Rady, ale w jednej z wypowiedzi nie wykluczyt tego réwnie z
umiarkowany Jan Czekaj. Gdyby doszto do zmiany nast awienia na neutralne, to nale zaloby oczekiwa €, ze
najni zszy poziom stopy referencyjnej w cyklu oka  ze sie wyzszy ni z przewidywane przez nas dotychczas 3%.

Dzi$ rozpoczelo sie dwudniowe posiedzenie RPP, a jego wynik poznamy jutro, zapewne jak zwykle wczesnym
popotudniem. Tym razem istotna jest nie tylko decyzja co do poziomu stép procentowych, ale réwniez odnosnie do
nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej (w poprzednich miesigcach nie bylo watpliwosci, ze wiekszos¢
cztonkéw Rady widzi potrzebe utrzymywania tagodnego nastawienia). Naszym zdaniem, ostatnie dane, a w
szczegolnosci mocniejszy od prognoz spadek inflacji CPI, inflacji PPI oraz dynamiki ptac przy mieszanych danych o
produkcji, potwierdzajg mozliwo$¢ dalszego obnizania stép procentowych, a jednoczesnie wskazuja, ze jest raczej za
wczesnie na zmiane nieformalnego tagodnego nastawienia. Z kolei, przedstawiony wczoraj wstepnie ksztait
nowelizacji tegorocznego budzetu wydaje sie neutralny dla oczekiwan co do dziatah RPP.

Jesli chodzi o decyzje w sprawie stdp, na rynku dominuje przekonanie, ze po dwoch miesigcach przerwy w
oczekiwaniu na spadek biezgcej inflacji oraz publikacje nowej projekcji inflacji i PKB przez NBP, w czerwcu Rada
powrdci do obnizek. Wedtug opublikowanych w poniedziatek wynikéw ankiet PAP i Reuters, zdecydowana wiekszo$¢
analitykbw spodziewa sie, ze RPP obnizy jutro stopy o 25 pb (oczekuje tego 13 z 15 ekonomistow ankietowanych
przez PAP oraz 24 z 28 analitykéw ankietowanych przez Reuters). Wiecej niepewnosci jest co do decyzji w sprawie
nastawienia. Wynika to z faktu, ze o mozliwosci zmiany nastawienia na neutralne wspominali nie tylko ,jastrzebi”
cztonkowie Rady, ale w jednej z wypowiedzi nie wykluczyt tego réwniez umiarkowany Jan Czekaj.

Duzg wage dla decyzji RPP w sprawie stop i nastawienia bedzie miata nowa projekcja inflacji i PKB przygotowana
przez ekonomistéw NBP w oparciu o model NECMOD. Wydaje sie niemal pewne, ze nowa projekcja PKB bedzie
nizsza niz poprzednia, ktéra wskazywata w centralnej sciezce wzrost PKB w 2009 r. 0 1,1%, w 2010 0 2,2%, a w 2011
0 3,7%. Wiecej niepewnosci dotyczy sciezki inflacji w nowej projekcji. Biorac pod uwage chociazby sposdb ujecia
kursu walutowego w modelu NBP, nowa centralna sciezka inflacji moze by¢ nieco wyzsza niz poprzednia (3,2% w
2009, 1,9% w 2010 i 0,9% w 2011). Niemniej, nawet w przypadku pewnego przesuniecia w goére, zapewne
pozostawalaby ona ponizej celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. W takiej sytuacji wydaje sie, ze wiekszo$¢ Rady
uzna, iz uzasadnione jest utrzymanie tagodnego nastawienia w polityce pienieznej. Gdyby jednak doszio do jego
zmiany na neutralne, to nalezatoby oczekiwac¢, ze najnizszy poziom stopy referencyjnej w cyklu okaze sie wyzszy niz
przewidywane przez nas dotychczas 3%. Jutro poznamy tylko gtéwne wyniki nowej projekcji. Szczegoty projekcii,
wraz z calym Raportem o inflacji zostang opublikowane prawdopodobnie w czwartek lub pigtek.

Tym razem mato prawdopodobna wydaje sie zmiana stopy rezerw obowigzkowych. Po majowej redukcji o 50 pkt
bazowych, ktéra ma zastosowanie do rezerwy utrzymywanej w okresie od 30 czerwca, cztonkowie Rady sugerowali,
ze z nastepnym ruchem w tym zakresie bedzie czeka¢ na efekty majowej decyzji w zakresie ozywienia akciji
kredytowe] przez banki. Na razie uptyneto zbyt mato czasu na taka ocene. Ponadto, prof. Andrzej Wojtyna z RPP
powiedziat, ze gdyby Rada wiedziata o planach wyptaty dywidendy z PKO BP, to prawdopodobnie nie zdecydowataby
sie na redukcje stopy rezerwy obowigzkowej w maju, nie wspominajac o kolejnych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 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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