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Komentarz na goraco

Coraz bardziej jastrzebio 31 sierpnia 2010

Dwoje cztonkéw RPP wyrazito wczoraj do  $€ jastrz ebie pogl ady, co wraz z informac jg o glosowaniu nad podwy zka juz
W sierpniu potwierdza scenariusz nadchodz  gcego zacie snienia  monetarnego (najprawdopodobniej pierwsza
podwy zka w pazdzierniku). Andrzej Bratkowski powiedziat wprost, ze jest malo prawdopodobne, aby Rada nie
podniosta stop w tym r  oku. Wraz ze zbli zajacymi si e publikacjami kolejnych danych, odno  $nie kt6rych nasze prognozy
wskazuj @ na wyra zne odbicie, stanowi € to powinno negatywny czynnik dla polskiego rynku s topy procentowe;.

Polska Agencja Prasowa zorganizowala wczoraj spotkanie z cztonkinia RPP Anng Zielinska-Glebocka. Przedstawita
ona swoje poglady na gospodarke, ktére, naszym zdaniem, bedg uzasadnialy podwyzke stép procentowych na
jednym z najblizszych posiedzen RPP. Powiedziata ona, ze spodziewa sig: utrzymania pozytywnych tendencji w
polskiej gospodarce w najblizszych kwartatach (zaréwno, jesli chodzi o eksport, inwestycje, jak i konsumpcje), wzrostu
inflacji powyzej celu (cho¢ nie powyzej 3,5%, czyli gérnego poziomu pasma dopuszczalnych odchylen od celu),
stabilizacji kursu ziotego (a nie aprecjacji, ktéra mogtaby dziata¢ antyinflacyjnie) oraz luznej polityki fiskalnej.
Podkreslita, ze jest rozczarowana Wieloletnim Planom Finansowym przedstawionym przez rzad oraz zaskoczona
bardzo wysokim odczytem inflacji producenta (PPl). Cho¢ przyznata ona, ze utrzymywanie stop na stabilnym
poziomie jest wartoscig oraz, ze mozna sobie wyobrazi¢ bezinflacyjny wzrost gospodarczy rzedu nawet 5%, to nie
wydaje nam sie, aby przedstawiony bilans ryzyk nie przemoéwit za podwyzkg stép procentowych w najblizszym czasie.
Tym bardziej, ze wyglada na to, ze w wewnatrz Rady narasta presja na podwyzke. Zielinska-Gtebocka powiedziata
wczoraj, ze juz na sierpniowym spotkaniu byt postawiony taki wniosek.

W wieczornym wywiadzie dla TVN CNBC, czionek Rady Andrzej Bratkowski przedstawit rowniez jastrzebie poglady,
konkludujac wprost: ,jest mato prawdopodobne aby $my nie podnie $li stop procentowych w tym roku” . W
dzisiejszym porannym wywiadzie dla PAP dodaje on: ,priorytetem powinno by¢ teraz, aby sie nie sp6zni¢, aby dac
sygnat rynkom, ze Rada jest zdecydowana utrzymywac¢ inflacje na poziomie $rodka celu inflacyjnego; wzrost
gospodarczy powinien sobie poradzi¢”. Wedlug Bratkowskiego, dane o PKB za drugi kwartal obnizajg
prawdopodobienstwo, ze bedziemy mieli w Polsce spowolnienie gospodarcze w najblizszych kwartatach, dodajac, ze
kazde przyspieszenie wzrostu PKB staje sie w koncu inflacjogenne. Powiedziat on, ze wczorajsze dane o tyle
przyblizajg podwyzke stop, ze zmniejszaja ryzyko scenariusza chwilowego ozywienia i ,trzeba odpowiednio szybko
reagowac”. Podobnie jak Zielinska-Gtebocka zwrdcit on uwage na szybko rosnace ceny producenta. Co wazniejsze,
podkreslit istotnos¢ rosnacych oczekiwan inflacyjnych, stwierdzajac, ze ,to wszystko moze by¢ rezultatem zbyt diugo
oczekiwanych niskich stop procentowych”. Warto przypomnie¢, ze wedtug danych NBP wzrosty one w sierpniu do
2,7% (2,1% w lipcu i 2,7% srednio w | potowie roku).

Oczywiscie nie wiemy czy tych dwoje czlonkéw glosowato za wnioskiem o podwyzke juz w sierpniu (zgadujemy, ze
raczej nie, wiec ilos¢ zwolennikbéw zaciesnienia rosnie), ale nie ma watpliwosci, ze wydzwiek ostatnich komentarzy
stat sie bardziej jastrzebi. Potwierdza to nasz scenariusz, ze do podwyzki stop dojdzie w pazdzierniku. Zielinska-
Glebocka przyznata, ze to posiedzenie bedzie kluczowe ze wzgledu na nowa projekcje inflacji i znany projekt budzetu.

Wzmocnienie oczekiwan na podwyzke w najblizszym czasie oraz kolejna seria danych ekonomicznych, ktéra wedtug
naszych prognoz bedzie dosc¢ jastrzebia (odbicie produkcji, sprzedazy, ptac i inflacji CPI), przyczyni¢ sie moze do wyraznej
korekty na polskim rynku stopy procentowej. Oczywiscie w pewnym stopniu bedzie to zalezalo réwniez od nastrojow
ptynacych z rynkéw globalnych. Dla petnej informacji, zaznaczy¢ trzeba, ze zaréwno Zielinska-Glebocka, jak i Bratkowski
podkreslali ryzyka zwigzane z sytuacjg globalng i mozliwoscig wystgpienia drugiego dna recesji w Stanach. Wydaje nam sie
jednak, ze wymienione przez cztonkéw RPP czynniki lokalne, przedstawione powyzej, beda istotniejsze przy ocenie ryzyka
wzrostu inflacji w sSrednim terminie. Zielinska-Glebocka powiedziata réwniez, ze Rada dyskutowata ostatnio, miedzy innymi,
0 tym czy nie powinna czasami zaskoczy¢ rynkéw finansowych. Czyzby podwyzka stép we wrzesniu?
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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 sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 transakcji, papieréw warto$ciowych 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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