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Komentarz po Radzie

Projekcja PKB i CPI w dot, stopy bez zmian 4 lipca 2012

Tak jak sie spodziewaliSmy, dzisiejsze posiedzenie RPP pozostawato w cieniu oczekiwania na spotkanie
Europejskiego Banku Centralnego. Dos¢ wczesnie ogloszona decyzja nie wywotlata reakcji rynku, choé¢ brak
sugestii nadchodzacych obnizek na konferencji spowodowat pewna korekte na rynku FRA. Rada ,,nie wyklucza
dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby perspektywy powrotu inflacji do celu ulegly pogorszeniu”,
nie sadzimy jednak, aby miato to nastapi¢. Tym bardziej, ze nowa projekcja PKB i CPl nie uzasadnia
zaciesnienia polityki pienieznej — gtebsze niz poprzednio zakladano spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego oraz spadek inflacji do celu w srednim terminie. Nasze prognozy sa zblizone do wyliczen NBP.
Zaktadamy stopy NBP bez zmian do konca tego roku. Wydaje nam sie, ze w przysztym roku mozliwa bytaby
obnizka stop procentowych w scenariuszu spowolnienia gospodarki do ok. 2%. Dla rynku stopy procentowej
kluczowe beda nadchodzace dane o inflacji, ktére naszym zdaniem moga przynies¢ ,,jastrzebia” niespodzianke.
W sierpniu RPP nie spotyka sie, wiec nie bedzie mogta na to zareagowac.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian w lipcu, utrzymujgc stope referencyjng na
poziomie 4,75%. Taka decyzja byla powszechnie oczekiwana i nie wywotata reakcji rynku. Komunikat wcigz
zawierat ,jastrzebie” elementy, Rada ,nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby perspektywy
powrotu inflacji do celu ulegly pogorszeniu”, a podczas konferencji prasowej Prezes NBP powiedziat, ze za
wczesnie, aby mozna byto méwié o neutralnym nastawieniu w polityce pienieznej. Prezes powiedziat wrecz, ze do
peinej normalizacji stép procentowych (czyt. mozliwej kolejnej podwyzki) troche brakuje, jednak sytuacja
makroekonomiczna wymaga, aby z ta normalizacjg poczekac. C6z, nam nieustannie wydaje sie, ze mozna (trzeba)
byto réwniez poczekac z krokiem w kierunku normalizacji, ktéry nastgpit na posiedzeniu majowym. Perspektywa
Rady tez sie zapewne zmienita od tamtego czasu (cho¢ nie wiemy w jakim stopniu). Dat temu wyraz Prezes NBP w
ostatniej swojej wypowiedzi podczas konferencji: ,jesli poréwnany sytuacje dzisiaj do tej sprzed dwoch miesiecy, to
obecnie mamy wieksze obawy o tempo wzrostu gospodarczego, a mniejsze obawy o inflacje”.

W komunikacie RPP zwrdcita uwage na dalsze stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego, a nowa projekcja
PKB i CPI pokazata nieco nizsza $ciezke wzrostu gospodarczego (gtebsze spowolnienie w 2013) i spadek inflacji
do celu w srednim terminie (szczegoty w tabeli ponizej). W takich warunkach trudno oczekiwa¢ zaciesnienia polityki
pienieznej. Tym bardziej, ze Prezes NBP potwierdzit, ze inne prognozy (eksperckie) pokazujg podobny scenariusz
do nowej projekc;ji inflacji.

Naszym zdaniem, pomimo wcigz wysytanych ,jastrzebich” sygnatéw przez RPP, stopy procentowe pozostang bez
zmian w kolejnych miesigcach roku. Przybierajgce na sile spowolnienie w krajowej gospodarce i widoczny zastdj na
rynku pracy powoduja, ze ryzyko efektéw drugiej rundy jest niewielkie, a jednoczesnie zwigeksza sie ryzyko realizaciji
bardziej negatywnych niz do tej pory przewidywano scenariuszy wzrostu na Swiecie. Wydaje nam sie, ze w
przysztym roku mozliwa bytaby obnizka stép procentowych w scenariuszu spowolnienia gospodarki do ok. 2%.

Po komunikacie i konferencji prasowej na rynku stopy procentowej nastgpita korekta (FRA w goére ok. 5 pb), co
wynikato z braku sygnatéw odnos$nie mozliwych obnizek stop, ktdre rynek wyceniat juz pod koniec tego roku. Ta
korekta moze sie pogtebi¢ po danych o inflacji (13-go lipca), ktére naszym zdaniem moga przynies¢ ,jastrzebig”
niespodzianke. Jak pisaliSmy w dzisiejszym porannym raporcie, prognozujemy wyrazny wzrost inflacji do 4,4%
(konsensus 4,1%). Podczas konferencji prasowej Prezes NBP réwniez zasugerowat, Ze eksperckie prognozy inflacji
na czerwiec w NBP wskazujg na ,wyrazny” wzrost rocznego wskaznika CPI. W sierpniu RPP ma przerwe w
posiedzeniach i nie spotyka sie, wiec nawet gdyby tymczasowo wysoka czerwcowa inflacja mogta ich ponownie
wystraszy¢ (czyt. pogorszy¢ perspektywy powrotu do celu), to nie bedzie szansy na reakcje Rady.
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lip 11 Lis 11 Mar 12 Lip 12 Lip 11 Lis 11 Mar 12 Lip 12
2012 1,9-4,5 2,0-4,1 2,2-3,8 2,3-3,6 2,1-34 2,5-3,9 3,6-4,5 3,6-4,2
2013 1,5-4,3 1,5-4,0 1,1-3,5 1,0-3,2 1,8-3,4 2,2-3,7 2,2-3,6 2,0-34
2014 X X 1,9-4,4 1,7-4,2 X X 1,2-3,0 1,0-2,7

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

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z czerwcem)

Naptywajace dane sygnalizujg stabilizacje—aktywnosei ostabienie koniunktury w gospodarce $wiatowej nra—niskim—poziomie.

Stagnacji w strefie euro towarzyszy umiarkowany wzrost gespedarezy aktywnosci w Stanach Zjednoczonych. Réwnoczesnie
aktywnese pogarsza sie konlunktura gospodarcza w naJW|kazych gospodarkach wschodzqcych meznaezme—s&&es&abﬁa—mﬂaeja

strefy—eum Ostabienie tendencp wzrostowych w gospodarce swiatowej przyczynia sie do spadku cen surowcow. Spadek
dynamiki cen energii, a w niektorych krajach — réwniez cen zywnosci, oddziatuje w kierunku obnizenia sie inflacji na
swiecie. Mimo utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej sytuacji w strefie euro, nastroje na miedzynarodowych rynkach
finansowych ustabilizowaly sie w ostatnich tygodniach. Pegerszenie-nastrejéw Przyczynito sie to do deprecjacii aprecjacji
kursow wiekszosci walut gospodarek wschodzacych, w tym ziotego a—takzedeebm—zemaeen—su#eweew—na—wnkaeh—swatewyeh

W Polsce dane o

dalszege—ebm—zema—dynanmh—wzpestu—gespedarszege produkcp i sprzedazy detallcznej W maju \byty Iepsze od oczekiwan.

Jednak faczna dynamika produkcji i sprzedazy w pierwszych miesiacach Il kw. byta nizsza niz w poprzednim kwartale, co
wraz z utrzymywaniem sie relatywnie niskich wskaznikéw konlunktury przedsugblorstw potwuerdza ze nastepuje dalsze
stopnlowe spowolnlenle wzrostu gospodarczego A

zatmdmema—epaz—wynag;edzen—w—tym—sektepze W maju utrzymala sie niska dynamlka zatrudnienia w sektorze

przedsiebiorstw, a stopa bezrobocia pozostala na podwyzszonym poziomie. Nadal w umlarkowanym temple rosty
wynagrodzenia w przedsigbiorstwach. A b
firm-obnizyla-sie- Jednoczesnie ostabita sie nieco dynamlka akcji kredytowej dla przedsugblorstw Jedneezesme—weaz—maia%a
dynamika—kredyts W dalszym ciggu spowalniata tez akcja kredytowa dla gospodarstw domowych, na co zlozyt sie dalszy
spadek wartosci kredytow konsumpcyjnych oraz obnizanie sie tempa wzrostu kredytéw mieszkaniowych.

W maju inflacja CP| wzresta-w-kwietniv obnizyta sie do 4,0% 3,6%, pozostajac wyraznie powyzej celu inflacyjnego NBP (2,5%).
Wzrosta Obnizyla sie rowniez inflacja bazowa, a takze oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnle u!er—zyma przejsciowo wzrosnie, utrzymulqc sie powyzej
gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego, de
nizszy—niz—w—ubieglym—roku—poziom—kursu—zlotego. Jednak w srednim okreS|e spowolnlenle wzrostu gospodarczego
nastepujace w warunkach zaciesnienia polityki fiskalnej oraz dokonanego w tym i ubieglym roku podwyzszenia stép
procentowych NBP bedzie sprzyjato powrotowi inflacji do celu. Taka ocene wspiera rowniez lipcowa projekcja inflacji i
PKB. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby perspektywy powrotu inflacji do celu ulegty
pogorszeniu.
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