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Przed posiedzeniem RPP: nie cig¢, to jakby podnosic

« Oczekujemy obnizki stép procentowych na marcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej o 25 pb do 1,75 proc. zgodnie
z konsensusem rynkowym. Tym samym rewidujemy nasze wcze$niejsze zatozenia stabilizacji kosztu pienigdza do korica
trzeciego kwartatu 2015 r.

« Jakkolwiek dalej podtrzymujemy zdanie, ze luzowanie polityki monetarnej z ekonomicznego punktu widzenia nie przyniesie
wymiernych korzysci po stronie wzrostu gospodarczego i inflacji, tak sygnaty ptyngce z RPP oraz trendy w globalnej polityce
monetarnej sugeruja, ze uda sie uzyskac wiekszo$¢ za minimalnym cieciem.

«  Widzimy ryzyko kolejnego ciecia o 25 pb w pierwszej potowie roku, jednak nie jest to nasz bazowy scenariusz.

 Zakfadamy stabilizacje kosztu pienigdza do konca trzeciego kwartatu i jedng podwyzke o 25 pb w listopadzie.

 Rada Polityki Pienieznej w $rode 4 marca ogtosi swojg decyzje na koniec dwudniowego posiedzenia.
Obnizka mogta by¢ juz w lutym

Zmiana naszego nastawienia przede wszystkim zwigzana jest z sygnatami naptywajacymi z RPP. Podczas konferencji po
lutowym posiedzeniu prezes Marek Belka stwierdzit, ze Rada dokonataby obnizki stép procentowych juz wtedy, gdyby nie
zwiekszona ,zmiennos¢ na rynkach finansowych” zwigzana z uwolnieniem kursu franka szwajcarskiego przez SNB. Dodatkowo
z komunikatu po posiedzeniu usunieto warunek konieczny dla obnizki w postaci oznak spowolnienia gospodarczego

i pozostawiono tylko ryzyko pozostania inflacji ponizej celu w Srednim okresie.
Nowa projekcja — inflacja nizej, wzrost wyzej

Kluczowa dla decyzji RPP bedzie nowa projekcja makroekonomiczna NBP, gdzie z duzym prawdopodobiefstwem Sciezka inflacji

zostanie zrewidowana w dét przy nieznacznej korekcie w gore dynamiki wzrostu gospodarczego. Wedtug wskazan ostatniej -
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projekcji z listopada 2014 r. $rednioroczna inflacja w 2015 r. miata wynie$¢ 1,2 proc. r/r. Biorgc pod uwage gtebszy spadek cen
ropy naftowej na przetomie roku oraz $rednig inflacje w IV kwartale na poziomie -0,8 proc. (przy prognozie NBP -0,1 proc.),
nalezy spodziewac sie istotnej rewizji w dét prognoz na 2015 rok. Nasza prognoza zaktada inflacje w tym roku $rednio na
poziomie -0,6 proc. r/r z wyjsciem z deflacji w IV kwartale. PKB zostanie zrewidowane w gore w zwigzku z uwzglednieniem
m.in. silniejszego popytu wewnetrznego na bazie zmniejszonych wydatkéw na paliwa i ogdlnie nizszych cen w gospodarce.

Prognozy wzrostu bedg miaty jednak drugorzedne znaczenie przy podejmowaniu decyzji w sprawie stdp procentowych.
Obnizka przejdzie stosunkiem gtoséw 5:5 (lub 6:4)
Na konferencji po lutowym posiedzeniu prezes Marek Belka stwierdzit, ze jest w stanie uzyska¢ wiekszo$¢ wymagang do

przeforsowania obnizki. W styczniu wniosek o obnizke o 25 pb poparli tylko Bratkowski i Osiatynski, jednakze nie powinno to
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sugerowaé, jakoby zapat pozostatych gotebi ostabt — prezes Belka i Zielinska-Gtebocka prawdopodobnie chcieli wstrzymac sie
z decyzjg do projekcji. Nie ma jeszcze informacji o rozktadzie gtoséw w lutym, ale na podstawie poprzednich gtosowa¢ mozna
przyja¢, ze z dotychczasowych przeciwnikdw najblizej poparcia obnizki s3 Chojna-Duch i Hausner. Chojna-Duch jako ostatnia
(w listopadzie) przestata gtosowacé za obnizkami. W ostatnim wywiadzie 23 lutego ztagodzita swoje nastawienie, stwierdzajac,
ze jeszcze nie wie, jak zagtosuje, wczesniej powiedziawszy, ze moze podazy¢ za wskazaniami prezesa Belki. Odnosnie
Hausnera przytoczy¢ nalezy jego wypowiedz jeszcze ze stycznia, gdzie wyrazat on otwarto$¢ do redukgji stép procentowych,

o ile obnizka nie zdestabilizuje rynkdéw.

Pozostata cze$¢ obozu jastrzebi (Winiecki, Rzonca, Kazmierczak) prawdopodobnie pozostanie przy swoich argumentach, widzac
W obnizce stop procentowych zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego. Silny w ich mniemaniu pozostaje takze
argument podazowego charakteru deflacji, czyli wywotanego czynnikami, na ktdére Rada nie ma wptywu (niskie ceny ropy
naftowej i zywnosci). Dane dotyczace aktywnosci gospodarczej, cho¢ podlegajgce silnym wahaniom w skali miesiecznej
(w zwigzku ze zmiang liczby dni roboczych), takze przemawiajg za utrzymaniem kosztu pienigdza bez zmian. Wyzszy od
oczekiwan odczyt PKB za IV kwartat wskazuje na solidne ozywienie, a przyspieszajgca wzrost zatrudnienia przy pozytywnym

tempie wynagrodzen sugerujg brak zagrozenia efektami drugiej rundy z obecnego okresu deflaciji.
Bedzie wniosek o glebsze ciecie

Nie wykluczamy, ze na marcowym posiedzeniu pojawi sie wniosek o obnizke stop procentowych o 50 pb, jednak nie sadzimy,
aby znalazt on wiekszo$¢. W naszej ocenie jednak nie znajdzie on poparcia wsrdd cztonkdéw dotychczas bedacych
przeciwnikami luzowania: Chojna-Duch i Hausner. Obnizka o wiecej niz 25 pb niesie ze sobg sygnat agresywnej reakcji na

sytuacje w gospodarce (z ktdéra moze dziac sie co$ ztego), co bedzie solidnym motywem tych cztonkdw Rady, ktorzy obawiajg
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sie destabilizacji sytemu finansowego. Po drugie, projekcja inflacji, cho¢ bedzie wyraznie zanizona w poréwnaniu do wskazan
z listopada, jednoczesnie bedzie wskazywa¢ na wygasanie czynnikow podazowych, ktére przyczynig sie do silnego odbicia
inflacji na poczatku 2016 r., a zatem w okresie, kiedy dzisiejsze zmiany w polityce pienieznej bedg faktycznie oddziatywac na

gospodarke.

W naszej ocenie jest to wystarczajacy argument, by Rada powstrzymata sie od obnizek, jednak dopuszczamy dodatkowy
argument, ktéry moze przechyli¢ szale na rzecz obnizek, w postaci polityki monetarnej prowadzonej przez inne banki centralne
na Swiecie. W dobie masowych obnizek stép procentowych (od poczatku roku obnizki stdop procentowych dokonaty banki
centralne m.in. Australii, Chin, Danii, Indii, Izraela, Kanady, Szwajcarii, Szwecji i Turcji) utrzymywanie stop procentowych bez
zmian jest wiasciwie wzglednym zacie$nianiem. Przypuszczamy, ze w obawie przed wzmocnieniem naptywu kapitatu
spekulacyjnego na polski rynek (carry trade), Rada moze rozwaza¢ dostosowanie polityki monetarnej do aktualnej sytuacji
w polityce pienieznej na $wiecie. W dalszym ciggu nie przemawia to za cieciem o wiecej niz 25 pb, jednakze prezes Belka
podtrzyma gotowos¢ do dalszych obnizek stop procentowych na kolejnych posiedzeniach. Z naszego punktu widzenia
stopniowe fagodzenie deflacji w kolejnych miesigcach stonuje zapedy zwolennikdéw obnizek (a przynajmniej powstrzyma od
popierania dalszego ciecia Chojne-Duch i Hausnera), a wskazania projekcji w listopadzie 2015 r. dokonajg zwrotu

w nastawieniu cztonkéw RPP na rzecz podwyzek.
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Prognoza TMS Konsensus Poprzednia

Wskaznik Okres Brokers wartosé

Data publikacji

PMI dla przemystu 12015 2015-02-02 53,1 53 52,8
Decyzja ws. stop proc. (%) 12015 2015-02-04 2,0 2,0 2,0
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 12015 2015-02-13 8,6 9,0 8,4

Saldo rachunku biezacego (min EUR)| XII 2014 2015-02-13 -628 -460 -268
Inflacja CPI (% r/r) 12015 2015-02-13 -0,9 -1,2 -1,0
Zatrudnienie (% r/r) 12015 2015-02-17 1,0 1,5 1,1

Wynagrodzenia (% r/r) 12015 2015-02-17 3,1 3,2 3,7
Produkcja przemystowa (% r/r) 12015 2015-02-18 4,5 1,8 8,4

Inflacja PPI (% r/r) 12015 2015-02-18 -3,0 -2,8 2,5

Sprzedaz detaliczna (% r/r) 12015 2015-02-18 1,4 0,4 1,8
Stopa bezrobocia (%) 12015 2015-02-23 12,0 11,9 11,5
PKB (% r/r) IV kw. 2014 2015-02-27 3,2 3,1 3,3
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Kolejny miesiagc poglebienia sie deflacji
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Rys. 7 Dekompozycja inflacja CPI
Zrédto: GUS; TMS Brokers

Start 2015 r. przyniost pogtebienie sie deflacji ze wskaznikiem CPI spadajgcym do -1,3 proc. r/r w styczniu. W ujeciu

miesiecznym ceny spadty o 0,2 proc. Wzrost cen zywnosci i napojow bezalkoholowych o 0,7 proc. nie zdotat zréwnowazy¢

dalszej obnizki cen w kategorii transport, gdzie odczuwalny jest spadek cen ropy naftowej na rynkach S$wiatowych.

Jednakze biorgc pod uwage stabilizacje na rynkach surowcow energetycznych w ubiegtym miesigcu, sadzimy ze wskaznik

inflacji osiggnat dno. Na stacjach paliw odnotowuje sie wzrost cen czwarty tydzien z rzedu. W potgczeniu z dalej rosngcymi

cenami zywnosci oczekujemy wzrostu CPI w lutym o 0,1 proc. m/m. Pozwoli to na stabilizacje wskaznika rocznego na

poziomie -1,3 proc., jednak w kolejnych miesigcach przewidujemy stopniowe stabniecie trendéw deflacyjnych.
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Produkcja ma sie lepiej, niz widac na pierwszy rzut oka
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) Rys. 8 Koniunktura w przemysle

Zrodto: GUS, HSBC, TMS Brokers, Bloomberg
W styczniu wzrost produkcji przemystowej zwolnit do 1,7 proc. r/r, co wyglada rozczarowujgco na tle grudniowego odczytu
(7,9 proc.), jednak na tak duze rozbieznosci wptyw miat efekt kalendarzowy (mniejsza liczba dni roboczych w styczniu 2015 .
w poréwnaniu zaréwno ze styczniem, jak i grudniem 2014 r.). Po odsezonowieniu danych wzrost produkcji wynidst zdrowe 4,0
proc. r/r wobec 4,9 proc. miesigc wczesniej. Stabszy wynik to gtdwnie zastuga mniejszej produkcji przedsiebiorstw
uzytecznosci publicznej (ciepta zima) oraz strajkami w gérnictwie. Z kolei branze nastawione na eksport utrzymujg dodatniag
dynamike. Uwazamy, Ze  sugerowany przez  wysokie odczyty indeksbw PMI  wzrost  zamdwien

w kojonych miesigcach bedzie przektadat sie na przyspieszenie dynamiki produkcji. W lutym prognozujemy wzrost produkcji

(nieodsezonowionej) o 4,1 proc. r/r. -
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Dane o sprzedazy przemawiaja za podtrzymaniem tempa ozywienia
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Rys. 9 Sprzedaz detaliczna — ujecie nominalne vs realne
Zrodto: GUS, TMS Brokers

SezonowosC i spadki cen stojg za stabym wynikiem sprzedazy detalicznej w styczniu (0,1 proc. r/r, poprz. 1,8 proc.).
Spadki sprzedazy paliw cigza na ogdélnym wyniku sprzedazy i maskujg pozytywne zachowanie po stronie kategorii lepiej
odzwierciedlajgcych nastroje konsumentdw, tj. odziezy. W ujeciu realnym dynamika sprzedazy utrzymuje sie na dobrym
poziomie 3,3 proc., co dobrze rokuje dla dynamiki PKB w I kw. 2015 r. Biorgc pod uwage poprawe kondycji rynku pracy

i wzrost dochoddw rozporzadzalnych gospodarstw domowych, realna dynamika sprzedazy detalicznej powinna przyspieszac
w kolejnych miesigcach. W lutym przewidujemy spadek sprzedazy (w cenach biezgcych) o 2,1 proc. r/r. -
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Dynamika zatrudnienia w przedsiebiorstwach w styczniu
przyspieszyta do 1,2 proc. r/r z 1 proc. w grudniu, z kolei tempo z
wzrostu ptac wyniosto 3,6 proc. r/r, nieco stabiej od 3,7 proc. 4 -
w grudniu. W ujeciu realnym wynagrodzenia rosng o 5 proc., co 2 1
jest najwyzszym wynikiem do 2009 r. Realny fundusz ptac 0
roSnie o 6,1 proc. r/r, najmocniej od 2008 r. Dane wskazujg na i _i
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miesigcach. Od strony inflacji dane podkreslajg brak ryzyka tzw.
spirali deflacyjnej (niskie ceny utrzymujg w ryzach wzrost pfac, Rys. 10 Zatr;%rgfoqie(gbgta-f%g grrgﬁgfsiebiorStwaCh
co ostabia konsumpcje i pcha ceny jeszcze nizej). W lutym 16 -
prognozujemy dalsze przyspieszenie wzrostu zatrudnienia do 1,3 15 -
proc. przy nieco stabszej dynamice palca (2,5 proc.). 1:
12 -
Sezonowy wzrost bezrobocia w styczniu okazat sie zgodny 1(1)
z prognozami — stopa bezrobocia wzrosta do 12 proc. z 11,5 9 -
proc. W poréwnaniu z sytuacjg rok temu wzrost jest mniejszy — 8 '
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Stopa bezrobocia (GUS)

wynidst 0,5 pkt proc. wobec 0,6 pkt proc. na przetomie 2013/14

r. W lutym wzrost bedzie kontynuowany do 12,2 proc. Rys. 11 Stopa bezrobocia
Zrodto: GUS, TMS Brokers
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Minister finanséw Mateusz Szczurek powiedziat, ze deficyt budzetowy na koniec 2014 r. moze wynie$¢ powyzej 3,3 proc. PKB. Ma

to zwigzek z wptywem zdarzen jednorazowych, tj. przeniesieniem projektow PKP PLK do sektora finanséw publicznych oraz
wyptatg 3,2 mid zt klientom dwdch upadtych SKOK-6w przez BFG. Minister dodat, ze niekorzystnie odbijg sie stosunkowo stabe
dochody z VAT w styczniu w zwigzku z przesunieciem miedzy styczniem a lutym (wedtug zasad unijnych styczniowe dochody sg

wliczane do wynikéw poprzedniego roku).

Przy zastosowaniu metodologii unijnej ESA2010 deficyt sektora finanséw publicznych moze jednak zmiesci¢ sie ponizej 3 proc.
PKB, co pozwoli Polsce wyjs¢ z procedury nadmiernego deficytu. Zdaniem ministra zdjecie procedury umozliwitoby obnizenie
stawki VAT, jednak szanse na taki scenariusz traktujemy jako mate. Szczurek przekazat, ze celem resortu jest osiggniecie deficytu

finansow publicznych na poziomie 1% PKB w 2018 r.
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Rys. 18 Kryteria konwergencji z Maastricht, Zrédto: MF, TMS Brokers

Kryteria konwergencji nominalnej to:
- HICP; w ciggu roku nie moze przekraczac¢ o wiecej niz 1,5 pkt. proc. wzrostu cen 3 panstw UE o najnizszym wzroscie cen,

- stopa procentowa; w ciggu roku nie moze przekraczac stopy w/w 3 panstw o wiecej niz 2 pkt. proc.

- deficyt i dtug sektora g.g. powinny by¢ nizsze od 3 i 60 proc. PKB a kurs walutowy musi przez 2 lata by¢

w ERM II
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