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Projekcja nie zmienia oczekiwan 29 czerwca 2009

Sciezka inflacji i PKB przedstawione w nowym Raporcie o inflacji nie zmieniaj 3 naszym zdaniem perspektyw
polityki pieni eznej. Spadek inflacji poni zej celu przy do $¢ niskim tempie wzrostu gospodarczego sprzyjaj a
kolejnym decyzjom o obni zkach stép procentowych, chocia z cykl tagodzenia polityki pieni eznej niew atpliwie
zbliza sie juz do ko nca. Bior ac pod uwag e ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP,  w lipcu Rada mo ze mie ¢ jednak za
mato nowych informacji aby obni  zyé stopy po raz kolejny, szczegélnie je $li spadek inflacji b edzie nieznaczny
(wysokie ceny paliw). Niewykluczone,  ze kolejna obni zka stop nast api dopiero po wakacjach, kiedy CPI spadni e
poni zej 3%, a dane o PKB (dost epne na koniec sierpnia) poka za mocne spowolnienie wzrostu w Il kwartale.

W piatek Narodowy Bank Polski opublikowat na stronie internetowej nowy Raport
o inflacji. Dzisiaj rano odbyta sie prezentacja projekcji inflacji przez jej autoréw dla
dziennikarzy i analitykow.

Centralna projekcja inflacji, wykres wachlarzowy inflacji i cel inflacyjny NBP. G*éwne WniOSki nOWEj prOjeiji |nﬂaCJ| | PKB ZOStaiy Zapl’ezentowane w

. . komunikacie po posiedzeniu RPP. Zgodnie z nimi, centralna $ciezka

proc.

s prognozowanej inflacji jest do potowy 2010 r. mniej wiecej zgodna ze $ciezkg z
poprzedniego raportu opublikowanego w lutym, obnizajgc sie stopniowo do
poziomu ponizej celu inflacyjnego 2,5%, natomiast w dalszym okresie jest

wyraznie powyzej poprzedniej projekcji, chociaz nadal ponizej celu. Wg wskazan
projekcji, prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie ponizej poziomu 2,5% jest od I
kw. 2010 do konca horyzontu projekcji wyraznie powyzej 50%. Réwnoczes$nie,

projekcja pokazuje pogorszenie prognoz wzrostu gospodarczego praktycznie w

ot o wwwwwawe ew e wowe we e calym horyzoncie prognozy, w szczegolnosci w latach 2009-2010.

Model NECMOD na podstawie ktérego wykonano projekcje ulegt reestymaciji oraz
T — pewnym modyfikacjom, m.in. dot. algorytméw odsezonowania zmiennych oraz
zmian w strukturze modelu, z ktérych najwazniejsze dotyczyly bloku handlu
zagranicznego oraz kursu walutowego (w efekcie, reakcja inflacji na impuls kursu
walutowego i impuls monetarny jest stabsza niz w poprzedniej wersji modelu,
natomiast reakcja PKB na oba impulsy jest mocniejsza). Jesli chodzi o gtéwne
zatozenia projekcji, obnizyta sie $ciezka PKB, inflacji i stdp procentowych za
granica, nieco obnizono w krotkim horyzoncie $ciezke cen surowcow
energetycznych, chociaz pogorszyly sie oceny sytuacji na rynku rolnym.

Oszacowana w modelu $ciezka kursu EURPLN jest wyraznie powyzej tej z

poprzedniego raportu, chociaz podlega stopniowej aprecjacii.

Podsumowujac czynniki niepewnosci i ryzyka dla projekciji, analitycy NBP ocenili, ze
w calym horyzoncie projekcji przewaza ryzyko uksztaltowania sie inflacji powyzej

Prawdopodobieristwo, Ze inflacja bedzie: Sciezki centralnej, natomiast dla wzrostu PKB istnieje ryzyko diuzszego niz przyjeto w
ponise] L59%  ponize] 25% ponizel 5% paciebel w proedzile projekciji utrzymania sie spowolnienia gospodarczego. Jednym z gtéwnych czynnikéw
centralnej it . L . . ... . . . .. , .

T — — — — niepewnosci dla projekgciji jest polityka fiskalna i sytuacja finanséw publicznych. Warto
200993 0,03 0,21 0,67 0,48 0,65 s ix s . . . . -1 ;.
2000 | 007 020 oot 048 057 przy tym zwrécié uwage, ze RPP zdaje sobie sprawe z ograniczonej mozliwosci
2010q1 016 041 071 048 055 . . ' i X . . i .
2010q2 [ 032 059 081 049 048 ograniczania wydatkow, a wrecz napisata w Raporcie o inflacji, ze ,w obecnej sytuaciji
201093 0,42 0,04\ 0,83 0,50 0,41
o | o oo o o o nadmierne ograniczanie wydatkéw publicznych moze oddziatywa¢ procyklicznie i
201192 0,40 0,60 0,78 0,49 0,38 .. . . . . z Y]
2otigs | 057 055 074 049 037 przyczynia¢ sig¢ do pogiebienie spowolnienia gospodarczego, w szczegdlnosci gdyby
2011q4 0,34 0,52 0,71 0,48 0,36
Zrodlo: NBE. zagrozito ono skutecznemu wykorzystaniu srodkéw unijnych”.
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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 spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé¢
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.

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



