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Komentarz po Radzie

Oczy szeroko otwarte 9 listopada 2011

Rada Polityki Pieni eznej utrzymala stopy procentowe na niezmienionym poz iomie w listopadzie. Wyd zwiek
komunikatu, konferencji oraz nowa projekcja pozosta ty bez wiekszych zmian, cho € przez rynek zostaly
odebrane jako nieco ,jastrz ebie”. Ryzyko spowolnienia gospodarczego zostato prz eciwstawione inflacyjnemu
efektowi ostabienia zlotego. Prezes Marek Belka pod  kreslit, ze Rada z uwag g sledzi naptywaj gce informacje z
gospodarki s$wiatowej i rynkéw finansowych (ma oczy szeroko otwa rte). Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze
obni zenie aktywno $ci gospodarczej i wyra zny spadek inflacji skloni Rad e do redukcji stop o 50pb w pierwszej
potowie 2012 r. Pierwsza obni zka mo zliwa najwcze sniej w marcu.

Zgodnie z oczekiwaniami, na listopadowym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
w tym stope referencyjng na 4,50%. Retoryka i opis sytuacji gospodarczej na $wiecie, ale réwniez i w Polsce nie ulegta
wiekszym zmianom. Odnoszac sie do sytuacji na swiecie Rada podkreslita utrzymujaca sie niepewnos¢ co do rozwoju
koniunktury w najblizszych kwartatach, wskazujgc na dalsze obnizanie prognoz wzrostu gospodarczego na 2012 r. przez
instytucje miedzynarodowe. Niepewnos¢ ta dotyczy rowniez skali spowolnienia PKB gtéwnych partneréw handlowych
Polski. Rada wskazata réwniez na utrzymywanie sie napie¢ na $wiatowych rynkach finansowych, co wigze sie nie tylko z
ryzykiem spowolnienia gospodarczego na swiecie, ale takze z problemami fiskalnymi krajow peryferyjnych strefy euro. W
przypadku oceny aktywnosci gospodarczej w kraju RPP podkreslita, ze w Il kwartale utrzymat sie relatywnie wysoki
wzrost PKB, zblizony do odnotowanego w Il kwartale. Niemniej, naptywajace wskazniki wyprzedzajace koniunkture
wskazujg na mozliwos¢ obnizenia aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach.

Qdnoszac sie do inflacji RPP nadal oczekuje, ze w nadchodzacych miesigcach ceny konsumentéw beda utrzymywaly sie
na podwyzszonym poziomie, giéwnie w wyniku wczesniejszych podwyzek cen surowcéw na rynkach miedzynarodowych,
gdy na poczatku 2012 r. mozna oczekiwac obnizenia inflacji ze wzgledu na wygasniecie efektu podwyzek stawek VAT na
poczatku br. Podsumowujac, w ocenie Rady bilans czynnikéw ryzyka dla przysztej inflacji jest zrownowazony — z jednej
strony czynniki przemawiajgce za wzrostem inflacji to przede wszystkim kurs walutowy, a czynniki przemawiajace za
nizsza inflacjg to spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz dokonane podwyzki stop w | potowie roku. Rada utrzymata
.mozliwos¢ dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu inflacji do celu”.
Odnoszac sie do ostatniej decyzji EBC obnizajacej stopy procentowe, prezes NBP Marek Belka podkreslit
nieporéwnywalnos¢ sytuacji gospodarczej w jakiej obecnie znajduja sie kraje strefy euro z sytuacjg gospodarczg w
Polsce. Dotyczy to skali oczekiwanego spowolnienia gospodarczego oraz notowan ztotego — zawirowania na rynkach
finansowych moga przyczyni¢ sie do dalszego ostabienia ztotego, co bedzie czynnikiem proinflacyjnym. Byt to gtéwny
powdd podwyzszenia centralnej sciezki inflacyjnej w latach 2012-2013. Wedtug najnowszych prognoz sciezka inflacyjna
CPI pozostata na niezmienionym poziomie w tym roku ($rednia prognoza na 4,05%) i wzrosta w latach 2012 i 2013
odpowiednio do 3,20% (z 2,75% w lipcu — Srodek przedziatu) oraz 2,95% (z 2,60%). Odnoszac sie do wzrostu
gospodarczego, w tym roku prognoza zostata nieznacznie podwyzszona do 4,0% (z 3,95% w lipcu — $rodek przedziatu),
gdy w latach 2012-2013 prognozy zostaly nieco obnizone odpowiednio do 3,05% (z 3,20% w lipcu) oraz 2,75% (z
2,90%). Szczegdly zostang opublikowane 15 listopada w nowym Raporcie Inflacyjnym.

Podsumowuijac, dzisiejsze posiedzenie nie zmienito naszego bazowego scenariusza odnosnie stop procentowych.
Oczekujemy, ze stopy pozostang na niezmienionym poziomie w nadchodzacych miesigcach. Spodziewamy sie
jednak, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz spadek inflacji do celu NBP skionig Rade do obnizek stop
procentowych w pierwszej potowie 2012 r. Naszym zdaniem, pierwsza obnizka stop moze mie¢ miejsce najwczesniej
w marcu 2012 r. Reakcja rynku stopy procentowej byta negatywna — inwestorzy odebrali komunikat i konferencje RPP
jako ,jastrzebie” i stawki wzrosty (réwniez na skutek sytuacji na rynkach globalnych). Dalszy ruch w tym kierunku moze
przynies¢ publikacja inflacji we wtorek (spodziewamy sie wyraznego wzrostu, powyzej konsensusu).
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Paz 10 Mar 11 Lip 11 Lis 11 Paz 10 Mar 11 Lip 11 Lis 11
2011 3,3-5,5 3,3-5.1 3,0-4,9 3,7-4,3 2,5-3,5 2,8-3,7 3,7-4,4 3,9-4,2
2012 2,8-5,5 2,3-4,8 1,9-4,5 2,0-4,1 2,4-3,7 2,2-3,4 2,1-3,4 2,5-3,9
2013 - 1,7-4,4 1,5-4,3 1,5-4,0 - 2,1-3,7 1,8-3,4 2,2-3,7

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztaltujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z pa  zdziernikiem)

Sw. W 1l kw. nast gpito znacz ace

pogorszenie nastrojow w gospodarce Swiatowej, w tym w szczeg6lno $ci w strefle euro i Stanach Zjednoczonych.
Naptywaj ace dane, w tym wst epne dane o PKB w Ill kw. w Stanach Zjednoczonych, n  ie potwierdzity jednak jak dotychczas

dalszego spowolnienia aktywno $ci w tych gospodarkach. Jedneczesnie-obnizone—zestaty Nadal obni zane byly natomiast
prognozy wzrostu gospodarczego dla—w&elu—krajew na 2012 r., natemiast; a |anaCJa pezestaie pozosta’fa na podwyzszonym

y Ay y y y - Utrzymuje
sie podwy zszona niepewno $€ co do rozwoju konlunktury Swiatowej w nanll zszych kwartatach, w tym co do skali
spowolnienia wzrostu gospodarczego w krajach b edacych gtéwnymi partnerami handlowymi Polski. Ryzyko
spowolnienia aktywno $ci gospodarczej na $wiecie wraz z problemami fiskalnymi niektérych kraj 6w powoduj g
utrzymywanie si @ napieé na swiatowych rynkach finansowych. Ustalenia ze szczytu panstw strefy euro sprzyjaty
poprawie nastrojéw na rynkach finansowych, jednak w obec wci @z niepewnej sytuacji w Grecji, awersja do ryzyka
pozostaje podwy zszona, co podtrzymuje zwi ekszon g zmienno $€ cen aktywow, w tym kurséw walutowych. Do zwiekszonej
zmiennosci cen aktywow nadal przyczyniata sie duza nadptynnos¢ na globalnych rynkach finansowych, zwigzana z silnie
ekspansywng politykg pieniezng gtéwnych bankoéw centralnych.

Naptywajgce dane informacje dotyczace Polski — w tym korzystne dane o produkcji przemystowej i b udowlano-monta zowej
oraz o sprzeda iy detalicznej - Wskazujq, i2 } iesi } i 2niko }

wiekszo $¢€ wska znikdéw koniunktury sygnalizuje mo  zliwo ¢ pewnego obni zenia si @ aktywno $ci gospodarczej w kolejnych
kwartatach, co zwi gzane jest w znacznym stopniu z oczekiwanym spowolni eniem wzrostu u gtéwnych partneréw
handlowych Polski. Dane z sektora przedsiebiorstw wskazujg na utrzymywanie sie umiarkowanej dynamiki wynagrodzen, przy
jednoczesnym obnizeniu sie zatrudnienia. Stopa bezrobocia pozostaje na podwyzszonym poziomie. Rosnie, choé—welniejniz
wezesniej; akcja kredytowa dla przedsiebiorstw, w—tym—w—zakresie—kredytéw—inwestyeyinyeh—Utrzymuje, utrzymuje sie tez

relatywnie szybki wzrost kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych eraz-ujemna—reczna-dynamika przy wci az ujemnej
rocznej dynamice kredytow konsumpcyjnych.

Wsierpnid We wrzes$niu roczna inflacja CPI wzresta obni zyta si e do poziomu 4,3% 3,9%, pozostajac jednak wyraznie powyzej
celu mﬂacyjnego NBP 2, 5%) Fleeluacz-szeme Obnlzenle |nflac1| bylo zwigzane ze-wzrostem-cen-ustug-telekomunikacyjnyeh; ktéry
y # z dalszym spadkiem cen zywno $ci, mimo
wcigz silnie rosn acych cen energii. Inflacja bazowa po wy# aczeniu cen zywno Sci i energii nieznacznie si e obnizyta.
Jednoczesnie zwiekszyla-—sie-dynamika—cen nadal S|In|e rosty ceny produkcp sprzedanej przemyslu a oczeklwanla inflacyjne
gospodarstw domowych nieco wzrosty. A

W najblizszych miesigcach roczny wskaznik CPl bedzie nadal ksztaltowac¢ sie na podwyzszonym poziomie, co jest zwigzane
gtéwnie z wczesniejszym silnym wzrostem cen surowcéw na rynkach $wiatowych oraz wyst epujacym w ostatnich miesi acach
ostabieniem kursu ztotego. Wygasanie wptywu podwy zki stawek VAT oraz znacznych wzrostéw cen  zywno $ci i energii z |

potowy 2011 r., b edzie oddziatywato w kierunku obni  zenia inflacji na pocz atku 2012 r.

W ocenie Rady , w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez eczekiwane-obnizenie-dyhamiki nieco ni zsza dynamik e
krajowego wzrostu gospodarczego w warunkach zaciesnienia polityki fiskalnej, w tym obnizenia inwestycji publicznych, a takze
dokonanego w | potowie br. podwyzszenia stép procentowych oraz oczekiwanego spowolnienia wzrostu gospodarczego na
Swiecie. Taka ocen e wspiera te z listopadowa projekcji inflacji i PKB. Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen jest natomiast wptyw
sytuacji na rynkach finansowych na ksztattowanie sie kursu ztotego.
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W ocenie Rady, dokonane ed-peczatkd w | potowie br. istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢ powr6t inflacji do
celu inflacyjnego w srednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymaé stopy procentowe na dotychczasowym
poziomie. Rada nie wyklucza w przyszto $ci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyty sie perspektywy powrotu
inflacji do celu.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.




