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Nastawienie

» Ostabienie ztotego trwato krétko, cho¢ kurs euro jest jeszcze
0 2,5% wyzszy niz w lipcu.

* Walka z inflacjg nabrata nowego oblicza wraz wejsciem na
droge do euro — 0,1pkt wystarczy aby nie zakwalifikowac sie

= Stabnace wskazniki makroekonomiczne w Polsce
neutralizujg konieczno$¢ wiekszych podwyzek w

produkcje i (o dziwo) sprzedaz.

* Wysokie naktady inwestycyjne zwiekszajg potencjalne PKB.

- Ciagle solidny wzrost konsumpgiji jest amortyzowany przez
wiekszy import, co ogranicza presje na CPI.

* Spowolnienie na $wiecie oraz trudniejszy dostep do kapitatu
ogranicza naptyw inwestycji bezposrednich, zas dekoniunktura
na gietdzie zniecheca do prywatyzaciji i inwestycji krajowych.

» Ptace i zatrudnienie ciggle rosng w szybkim tempie, spada
bezrobocie, a obnizki podatkéw w 2009 roku podtrzymajg
jeszcze popyt

» Dynamika kredytow jest stabilna, a nie spadajaca.

:)vi :;:g:: » Oczekiwane spowolnienie gospodarcze zaczyna objawiac¢ sie [do EWGIW ze wszystkimi konsekwencjami finansowymi, zwigzku z napietym terminarzem wejscia do strefy euro.
juz w biezacych danych, zas inflacja Swiatowa bedzie sie gospodarczymi i reputacyjnymi Ciagle jednak nie jest wykluczone, ze podwyzki stop
obnizac¢ ostabiajac takze wzrost cen w Polsce. » Perspektywy dla popytu krajowego sa wciaz dobre, firmy procentowych beda konieczne nawet w przypadku
» Ciggle duzy udziat w inflacji maja czynniki na ktére RPP nie [zorientowane na rynek krajowy wcigz zamierzajg zwieksza¢  duzego spowolnienia wzrostu gospodarczego.
ma wptywu, co pozwala na cierpliwsze oczekiwanie na powrét [zatrudnienie, co moze dalej napedzaé presje cenowo-ptacowa.Powodem jest spadek inflacji w UE i trudniejszy do
CPI do celu, tym bardziej, ze spowolnienie gospodarcze moze |* Skala spowolnienia zagranica moze nie by¢ wystarczajagca  wykonania cel Maastricht.
ograniczac ryzyko rozlewania sig inflacji i wystgpienia efektow [zeby zniwelowac presje inflacyjng - obnizki podatkéw w 2008-
drugiej rundy. 2009 roku mogg wzmochi¢ jeszcze popyt krajowy.

Inflacja - Ciagle silny ztoty, a przez to nizsze ceny importu, ostabienie [+ RPP ma w praktyce nowy cel inflacyjny — kryterium A Wptyw cen zywnosci i paliw na CPI stabilizuje sie, co
wzrostu na $wiecie i uwalnianie mozliwosci produkcyjnych Maastricht. Jest to cel ruchomy i obnizajacy sie w najblizszych powinno poméc w obnizaniu inflacji. Popytowe zrédia
polskich przedsiebiorstw eksportowych pozwolg na spadki kwartatach w zwigzku z taniejgca ropa, zywnoscig i inflacji (np. ceny ustug rynkowych) nie przynosza az tak
inflacji bazowej po jej szczycie pod koniec 2008. spowolnieniem gospodarczym w UE. duzej presji jak mozna sie byto obawia¢. Dodatkowo
» Wzrost inflacji to w duzym stopniu efekt dziatania czynnikéw |+ Widoczny jest pewien wptyw czynnikéw popytowych na aprecjacja ztotego i ostabienie wzrostu na swiecie, da
niezaleznych od RPP, zywnosci, paliw, cen regulowanych i inflacje (ceny ustug rynkowych). Przy rosnacej sile nabywczej |,uwolnienie czesci mocy produkcyjnych”. Jednoczesnie
ustug nierynkowych (komunalnych). Spadek inflacji cen paliw i [producenci mogg sie takze ratowac¢ przerzucajac na ceny jednak poprzeczka do pokonania podwyzsza sie —
zywnosci jest znaczacy i wyglada na trwatg tendencje. koszty pracy. inflacja spada¢ bedzie réowniez w innych krajach UE i
* Szczyt inflacji w sierpniu byt na nizszym poziomie niz * W rezultacie wszystkie wskazniki bazowe rosng i to szybko. wypetnienie celu inflacyjnego nie staje sie wcale
oczekiwany. Bedzie to trwato w obecnym pétroczu. fatwiejsze.

Wazrost » Zagrozenia dla wzrostu zaczynajg sie materializowaé —po [+ Wzrost gospodarczy ciagle jest prawdopodobnie wyzszy od N Zaczynajq sie materializowa¢ obawy, ze

gospodarczy gorszych wskaznikach koniunktury widzimy takze stabszg od potencjalnego (szacunki OECD, MinFin, NBP). spowolnienie w Europie, mocny ztoty, napiety rynek

pracy i drozszy kredyt przetozg sie na spowolnienie w
Polsce. Ciggle perspektywy dla popytu krajowego sg
dobre, dzieki nizszym stopom procentowym (niz
podczas poprzedniego spowolnienia w 2000-2002),
obnizkom podatkéw, srodkom unijnym, ale presja
inflacyjna ze strony wzrostu gospodarczego
zdecydowanie bedzie wygasac.

Rynek pracy

» Konkurencja miedzynarodowa i ciggle niewielki udziat
kosztéw osobowych (15%) ograniczajg wptyw ptac na ceny.

» Spowolnienie w UK, Irlandii, Hiszpanii, USA i wysoki wzrost
krajowych ptac liczonych w euro, funtach brytyjskich i dolarach
juz powodujg powroty emigrantoéw i zwiekszenie podazy pracy.
» Ostatnie dane z rynku pracy pokazuja nizszy wzrost ptac

* Wzrost ptac ciggle zdecydowanie przekracza dynamike
wydajnosci, inflacyjna presja ptacowa ciggle wiec rosnie.

* Przy niskim (i ciagle spadajacym) bezrobociu w kluczowych
regionach, nawet widoczne ochtodzenie rynku pracy moze nie
wystarczy¢, aby znaczgco ograniczy¢ wzrost ptac.

* Powracajgcy z zagranicy mogg zgadac wysokich ptac.

= Dynamika jednostkowych kosztéw pozostaje wysoka
i ryzyko efektéw drugiej rundy pozostaje realnym
problemem. Otwartos$¢ gospodarki ogranicza jednak
przetozenie wyzszych ptac na ceny detaliczne.
Dodatkowo pozostaje nadzieja na odwrécenie kierunku
migracji i wzrost podazy pracy.

Otoczenie
zewnetrzne

 Fala kolejnych stabych danych ze strefy euro zwigksza ryzyko
dla wzrostu w Polsce.

* Roczna inflacja cen ropy (w PLN) spadta z 50% w czerwcu do|
4.5% r/r we wrzesniu, za$ cen zywnosci (na rynkach
Swiatowych) z 30 do -6% rir.

» Kryzys finansowy utrudnia dostep do kapitatu i dusi

inwestycje na $wiecie.

* Proces wejscia do strefy euro zupetnie zmienia wpltyw
spowolnienia wzrostu i inflacji w UE na polityke pieniezna.
Spowolnienie w Polsce wywotane problemami ekonomicznymi
w UE moze nie wystarczy¢ dla spetnienia celu inflacyjnego
Maastricht, ktory stawac¢ sie bedzie coraz bardziej ambitny
(szczegolnie przy utrzymywaniu stop EBC na obecnym
poziomie i przy umachiajgcym sie euro).

A Mimo coraz bardziej anty-inflacyjnych wydarzen na
Swiecie zmienilismy kierunek strzatki — powodem jest
trudniejsze do spetnienia w nadchodzacych latach
kryterium Maastricht.
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