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Komentarz po Radzie

Rada stopniowo tagodnieje 6 czerwca 2012

Tak jak si @ spodziewali $my, dzisiejsze posiedzenie RPP pozostawato w cieniu spotkania Europejskiego Banku
Centralnego, nie wnosz ac zbyt wiele nowych informacji odno  snie perspektyw polityki pieni eznej. Zgodnie z
powszechnymi oczekiwaniami stopy procentowe pozosta ty bez zmian i prawdopodobnie taka sama decyzja
zostanie podj eta za miesi ac. Decyzja lipcowa b edzie w pewnym stopniu zale zata od nowej projekcji inflacji i
PKB, jednak nie s adzimy, aby s$rednioterminowe perspektywy polskiej gospodarki uza sadnialy dalsze
zaciesnienie polityki pieni eznej. Z kolei Prezes EBC nie wykluczyt dzi § obnizki stép procentowych w
przyszto $ci, jesli sytuacja gospodarcza strefy euro b edzie sie nadal pogarsza €. Polskiemu bankowi
centralnemu taki dysonans w polityce pieni  eznej (RPP wci 3z méwi o mo zliwo $ci podwy zki) w poréwnaniu do
EBC najwyra zniej nie przeszkadza, gdy z jak powiedziat Prezes Marek Belka sytuacja jest od  mienna. Niemniej,
wydaje nam si e, ze polska gospodarka na problemy s trefy euro nie pozostanie oboj etna.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian w czerwcu, utrzymujac stope referencyjng na
poziomie 4,75%. Taka decyzja byla powszechnie oczekiwana po tym, jak do$¢ kontrowersyjnej podwyzce stop o 25
pb w maju towarzyszyt w sumie dos¢ ,gotebi” komunikat. Rada miesigc temu nie zasugerowata poczatku cyklu
podwyzek, co zostato zinterpretowane tak, ze decyzja wéwczas podjeta byta jednorazowa.

Oficjalny komunikat RPP byt tym razem nieco mniej rozbudowany niz poprzednio. Odnotowano sygnaty
spowolnienia gospodarczego za granica, pogorszenie nastrojow na rynkach, a takze stabnacy wzrost gospodarczy
w Polsce i ostatnie dane miesieczne wskazujgce na mozliwo$¢ jego dalszego obnizenia.

Rada podtrzymata opinie, ze inflacja w najblizszych miesigcach zapewne utrzyma sie powyzej gérnej granicy
odchyleh od celu inflacyjnego za sprawag cen administrowanych oraz kursu ziotego (cho¢ juz nie za sprawag
wysokich cen surowcdéw). Jednoczesnie, w $rednim okresie RPP spodziewa sie, ze inflacja bedzie ograniczana

przez spowolnienie wzrostu gospodarczego i dokonane juz podwyzki stop. W tym stwierdzeniu znikneta
niepewnos¢ i tryb warunkowy obecny w poprzednich miesigcach. Warto przypomnie¢, ze w poprzednim miesigcu
Rada uznala, ze skala spowolnienia moze nie by¢ wystarczajaca by umozliwi¢ powr6t inflacji do celu. Tak wiec
widoczna jest pewna zmiana stanowiska, mimo iz przedstawiciele Rady twierdzili na konferencji, ze ostatnie dane
makroekonomiczne nie byly dla nich specjalnym zaskoczeniem i ,nie zmienity percepcji sytuacji gospodarczej”.
Ocene zasadnosci ponownego dostosowania stop procentowych majg wg Rady umozliwi¢ kolejne naplywajace
dane i lipcowa projekcja makroekonomiczna NBP. W komunikacie nie byto zatem ponownie jasnej sugestii nt.
mozliwych szybkich podwyzek stép, co — jak dat do zrozumienia prezes Belka na konferencji prasowej — wskazuje,
ze w lipcu réwniez szanse na zaciesnienie polityki pienieznej nie sg zbyt duze. Jednoczes$nie jednak, zaréwno
prezes NBP, jak i pozostali obecni na konferencji cztonkowie (A. Glapinski, E. Chojna-Duch) zdecydowanie unikali
deklaracji nt. oceny prawdopodobienstwa kolejnych podwyzek stép.

Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang bez zmian w lipcu i w kolejnych miesigcach roku, poniewaz
przybierajace na sile spowolnienie w krajowej gospodarce i widoczny zastéj na rynku pracy powodujg, ze ryzyko
efektéw drugiej rundy jest niewielkie, a jednoczesnie zwieksza sie ryzyko realizacji bardziej negatywnych niz do tej
pory przewidywano scenariuszy wzrostu na swiecie.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z majem)

Naptywajgce dane sygnalizujg stabilizacje aktywnosci w gospodarce $wiatowej na niskim poziomie. Stagnacji w strefie euro
towarzyszy umlarkowany wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych Rownoczesnle wzrost aktywno $¢ gospodarczya w
na]W| kazych gospodarkach Wschodz qcych

OV W—kw&etma Od ostatnlego

p05|edzen|a Rady pogorszyly sie nastroje na mledzynarodowych rynkach flnansowych co by’ro g’fownle zwi azane z nasileniem
obaw o sytuacj e gospodarcz a niektérych krajéw strefy euro. Pogorszenie nastroj Ow przyczynito si e takze do eddziatujae-w
kierunku deprecjacji kurséw walut gospodarek wschodzacych, w tym ztotego, a Pegerszenie-nastrojow—przyezynito-sie takze do
obnizenia cen surowcow na rynkach swiatowych. eheé-nadal-ksztattujg-sie-one-na-wysokim-poziomie.

W Hon—2012 r—w Polsce dane o PKB potwierdzity, ze najprawdopodebniejutrzymal-sie-relatypwnie-wyseki wzrost gospodarczy
stopniowo si e obniza, eheéjego—dynamika—hieco-spowelnita. W | kw. br. stabilnemu wzrostowi konsumpcji towarzy szyt

wolniejszy ni z w poprzednim kwartale wzrost inwestycji. Obni  zyla si e takze dynamika polskiego eksportu oraz importu.
Dane miesi eczne o produkcji w przemy $le i budownictwie, a tak ze o sprzeda zy detalicznej w kwietniu wskazuj a na

mozllwo $¢ dalszego obni zenia dynam|k| wzrostu gospodarczego O-—relatywnie—wysokiej—aktywnesei-gospodarczej-moze

v y zowef: Wedtug Bada n Aktywno $ci
Ekonomlcznej Ludno sci w | kw. br. nadal rosta liczba pracuj acych w gospodarce. Mimo wzrostu liczby pracu;j acych stopa
bezrobocia byta wy zsza niz rok wcze $niej, co wynikalo ze zwi ekszenia si e liczbhy oséb aktywnych zawodowo.
Roéwnocze $nie przyspieszyt nieco wzrost wynagrodze n w gospodarce, w tym w sektorze przedsi ebiorstw. Wzrost
dynamiki wynagrodze n w | kw. przy obni zeniu si e dynamiki PKB wptyn at na wzrost dynamiki jednostkowych kosztow
pracy. Kwietniowe dane dotycz ace przedsi ebiorstw wskazuj q jednak na obni zanie sie dynamiki zatrudnlenla oraz
wynagrodze w tym sektorze

nadal s-z-ybke rosta akcja kredytowa dla przed3|eb|orstw choé dynamlka kredytu dla firm obni zyla sie. Jednocze $nie wci az
malata stabla—natemiast dynamika kredytu dla gospodarstw domowych na co ztozyt sie dalszy spadek wartosci kredytéw
konsumpcyjnych oraz kentynuacja-spewelnienia obni zanie si @ tempa wzrostu kredytéw mieszkaniowych.

Inflacja CPI ebrizyia-sie-w-marcu wzrosta w kwietniu  do 3;9% 4,0%, pozostajqc }eelnak wyraznle powyzej celu mﬂacyjnego NBP

(2,5%). Nieznacznie—spadia Wzrosta rowniez inflacja bazowa.
pozostalywysokie:

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie utrzyma sie powyzej gérnej granicy odchylen od celu
inflacyjnego, do czego b edzie sie przyczynla ¢ wysoka dynam|ka cen admlnlstrowanych a tak Ze nizszy ni z w ubiegtym roku
poziom kursu zlotego. Shiej tent

W ocenie Rady, w $rednim okresie 6 W 3 y ji inflacja
bedzie ograniczana przez spowolnienie wzrostu gospoda rczego, a tak ze dokonane tym i ubleg}ym roku podwy zszenie
stop procentowych NBP. le—sie—i i

p#eeen%e».weh— Napiywaj ace dane, a tak ze lipcowa pI’O]ekCJa makroekonomiczna NBP, umo  zliwi g petniejsz q ocene skali
spowolnienia wzrostu gospodarczego i zmian poziomu inflacji w Polsce, a tym samym ocen e zasadno $ci ewentualnego
ponownego dostosowania stop procentowych.
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