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Komentarz po Radzie

Wociaz czekajg. Tylko na co? 5 wrzesnia 2012

Po przerwie wakacyjnej Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych, decydujac sie tylko na zmiane
tonu komunikatu. Jak powiedziat Prezes NBP Marek Belka, zmiana ta ,,otworzyta mozliwos¢ obnizki stép”, jednak
Rada nie zasugerowata jednoznacznie i nie zapowiedziata obnizki stop juz w pazdzierniku (przynajmniej nie w taki
sposob jak zapowiadata majowa podwyzke w kwietniu). Zapewne decyzja na kolejnym posiedzeniu bedzie
zalezata od nadchodzacych danych i nie mozna wykluczyé redukcji stop dopiero w listopadzie, gdy RPP pozna
nowa projekcje PKB i CPl. Naszym zdaniem obnizka stop procentowych juz teraz bytaby jak najbardziej
zrozumiata, uzasadniona obecna i oczekiwang sytuacja gospodarcza w zakresie PKB i inflacji. Najwyrazniej RPP
preferuje stopniowe zmiany parametréw niezaleznie od tego, ze perspektywy gospodarcze zmienity sie znaczaco
od ostatniego posiedzenia, ktére odbylo sie w lipcu (co potwierdzit Prezes NBP podczas konferencji).
Podtrzymujemy prognoze, ze w IV kwartale stopy NBP obnizone zostana o 50 pb (pierwszy ruch o 25 pb raczej za
miesiac — oczekujemy stabych danych za sierpien), a na poczatku przysziego roku stopa referencyjna spadnie do
4%. Bedzie temu sprzyjat scenariusz dalszego spowolnienia gospodarki i spadku inflacji.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, referencyjng na poziomie 4,75%. Decyzja byta
zgodna z oczekiwaniami ekonomistéw (nikt nie prognozowat obnizki w ankietach Parkietu i Reutersa), ale rynek
finansowy wyceniat mozliwos¢ obnizki stop juz teraz. Nawigzujac wiec do stéw Prezesa NBP Marka Belki sprzed
paru dni, ze Rada raczej nie zaskoczy swojg decyzjg, mozna powiedzie¢, ze trudno byto takg obietnice zrealizowac.
W efekcie decyzji na rynku stopy procentowej doszto do korekty o kilka punktéw bazowych na krotkim konhcu
krzywej (FRA), a zloty zyskat do euro. Ten kierunek zmian byt kontynuowany po ogtoszeniu komunikatu i wydaje
nam sie, ze zobaczymy go réwniez jutro, przynajmniej przed konferencje EBC.

W komunikacie Rada zlagodzita ton. Céz, podtrzymywanie lipcowego stwierdzenia o mozliwosci dalszych
podwyzek wygladatoby raczej groteskowo. Jak powiedziat Prezes NBP Marek Belka, zmiana w dzisiejszym
komunikacie ,,otworzyta mozliwosc¢ obnizki stép”, jednak ton komunikatu nie sugeruje jednoznacznie i nie zapowiada
obnizki stép juz w pazdzierniku (przynajmniej nie w taki sposéb jak zapowiadat majowg podwyzke w kwietniu).
Zapewne decyzja na kolejnym posiedzeniu bedzie zalezata od nadchodzacych danych. Poniewaz naszym zdaniem
dane beda dos¢ stabe i potwierdzg spowolnienie, to dajemy wiekszg szanse na obnizke na kolejnym posiedzeniu.
Nie mozna jednak wykluczy¢ redukcji stop dopiero w listopadzie, gdy RPP pozna nowa projekcje PKB i CPI.
Wéwczas, opublikowane przed listopadowym posiedzeniem dane wrzesniowe beda juz tak kiepskie, ze Rada raczej
nie bedzie miala wyjscia (a moze wowczas obnizy stopy nawet o 50pb). Naszym zdaniem, obnizka stép
procentowych juz teraz bytaby jak najbardziej zrozumiata, uzasadniona obecng i oczekiwang sytuacjg gospodarczg
w zakresie PKB i inflacji. Najwyrazniej dla wiekszosci czionkéw RPP biezaca inflacja jest istotng przeszkodg zeby
zdecydowac sie na obnizke stop. Niemniej w kontekscie stéw Prezesa Belki, ze Rada chciataby utrzymywac
dodatnie realne stopy procentowe, warto zauwazy¢, ze byto miejsce na obnizke nawet przy zachowaniu tego
warunku — stopa referencyjna 4,75%, inflacja 4%. Po raz kolejny RPP wykazuje sie politykg backward-looking
pomimo tego, ze wiekszos$¢ prognoz (rowniez projekcja NBP) wskazuje na spadek inflacji w srednim terminie. Nie
da sie jednak zbyt dtugo uciekaC od rzeczywistosci ekonomicznej, wiec utrzymujemy prognoze, ze w IV kwartale
stopa referencyjna spadnie o 50 pb i kolejne 25 pb w | kw. 2013.

Najwyrazniej RPP preferuje stopniowe zmiany parametrow niezaleznie od tego, ze perspektywy gospodarcze
zmienity sie znaczaco od ostatniego posiedzenia, kitdre odbyto sie w lipcu (co potwierdzit Prezes NBP podczas
konferenciji). Prezes powiedziat na konferencji, ze jedng z dobrych cech polityki pienieznej jest jej stabilnos¢,
przewidywalnos¢ i brak gwattownych skokéw. Céz, niepotrzebna podwyzkg w maju RPP nawarzyla sobie piwa,
ktore w koncu trzeba bedzie wypi¢ (i stopy obnizy¢), a wstrzymywanie sie z tym ruchem nie sprawi, ze bedzie to
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przyjemniejsze. Wprost przeciwnie. Nie wydaje nam sig, aby stopniowo trzeba byto przygotowywac¢ obserwatoréw
polityki pienieznej na decyzje, ktérych wszyscy powszechnie sie spodziewajg. No chyba, ze Rada sama chce sie na
to przygotowac... My zwréciliby$my uwage na ,najwazniejszg ceche” polityki pienieznej wspomniang przez Prezesa
Belke na dzisiejszej konferencji — ,opieranie decyzji na S$rednioterminowych perspektywach”. Nie mozemy sie
oprze¢ wrazeniu, ze troche tego ostatnio brakuje.

Ostatnim istotnym elementem poruszonym podczas konferencji prasowej byt watek dotyczacy kursu ziotego.
Prezes Belka powiedziat, ze decyzje w polityce pienieznej trzeba ,wpasowa¢ w sytuacje na rynku walutowym?”,
oczywiscie nie tyle w kontekscie wptywania na poziom kursu (byloby to zapewne dos¢ trudne), ale w kontekscie
ewentualnego ,destabilizowania” sytuacji. C6z, by¢ moze obserwowane ostatnio ostabienie ztotego zniechecito dzis
RPP do obnizki stop w obawie przed dalszg deprecjacjg. Przed nami szereg wydarzeh politycznych w Europie oraz
jutrzejsze posiedzenie EBC, ktére jednak moga mie¢ wiekszy wplyw na kurs niz ewentualna obnizka o 25 pb.

Podsumowujac, RPP zrobita dzis wymagane absolutne minimum — dostosowata ton komunikatu do zmieniajacego
sie otoczenia gospodarczego. Najwyrazniej, spadajacy popyt krajowy to wcigz za mato, aby tagodzi¢ polityke
pieniezng i Rada potrzebuje wiecej informacji. Naszym zdaniem, dane naptywajace w ciggu najblizszego miesigca
mogg sktoni¢ Rade do obnizki w pazdzierniku, ale najblizsze dni mogag przynies¢ kontynuacje korekty agresywnych
obnizek wycenianych przez rynek gdyz komunikat byt mniej ,gofebi” niz spora czes$¢ uczestnikdw rynku
(szczegodlnie tych wyceniajacych obnizki) zaktadata.

Na konferencji Prezes NBP powiedziat réwniez, ze na dzisiejszym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej dyskutowata
nad Zatozeniami Polityki Pienieznej na rok 2013, jednak nie pojawit sie temat zmiany celu inflacyjnego poniewaz nie
podnidst go zaden z cztonkéw. Elzbieta Chojna-Duch wspominata wczesniej w mediach takg mozliwosc.

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

, j. Aktywnos¢ gospodarcza na $wiecie pozostaje na
nlsklm pozwmle Stagnaeﬂ ReceSJl w strefie euro towarzyszy umiarkowany wzrost aktywnosci w Stanach Zjednoczonych

y Swieeie. W Il kw. obnizyt sie wzrost gospodarczy w krajach
wschodzqcych lesze tempo aktywnosm gospodarczej na swiecie sprzyjalo obnizeniu sie inflacji w wielu krajach Mimeo

Jednoczesnie wzrosty |stotn|e ceny surowcow rolnych oraz surowcéw energetycznych na rynkach swnatowych

Dane o PKB w Polsce wskazuja, ze wzrost gospodarczy w Il kw. spowolnit silniej niz oczekiwano. Obnizeniu ulegta
zaréowno dynamika konsumpcji, jak i tempo wzrostu inwestycji, w tym inwestycji przedsiebiorstw. Istotny ujemny wkiad
do wzrostu PKB miala zmiana stanu zapaséw. Zmniejszyto sie rowniez tempo wzrostu eksportu, jednak ze wzgledu na
jednoczesny spadek importu wklad eksportu netto byt gtownym czynnikiem wzrostu PPKB. Ostabieniu wzrostu
gospodarczego towarzyszylo pogorszenie sie wynikow finansowych przedsiebiorstw. WW-Polsce,—dane—o Jednoczesnie
wzrost produkcji przemystowej i oraz sprzedazy detalicznej w maiju lipcu byly lepsze-od-oczekiwah wyzszy niz sSrednio w Il kw.,

jednak towarzyszy{o temu utrzymanle spadku produkcu budowlano montazowej Jednale#aezna—dw}amka—predemeﬁ—t

‘ Wedlug Badania Aktywnosm Ekonomlcznej
Ludnosci w Il kw. wyhamowal wzrost liczby pracu;qcych a stopa bezroboma pezostata—na-podwyzszonym-poziomie byta
wyzsza niz rok wczesniej, gléwnie ze wzgledu na dalszy wzrost liczby os6b aktywnych zawodowo. Nadal-w-umiarkewanym
tempierosty-wynagrodzenia-w-przedsiebiorstwach. Jednoczesnie obnizyta sie dynamika wynagrodzen w gospodarce, w tym
w sektorze przedsiebiorstw. Jednoczesnie—ostabila—sie—nieco—dynamika Spowolnieniu gospodarczemu towarzyszyto

stopniowe ostabianie sie¢ dynamiki akcji kredytowej dla przedsiebiorstw. W dalszym ciagu spowalniata tez akcja kredytowa dla
gospodarstw domowych, na co ztozyt sie dalszy spadek wartosci kredytdw konsumpcyjnych oraz ebnizanie-sie-tempa-wzrostu
nizsza dynamika kredytow mieszkaniowych, w tym spadek kredytow walutowych. Mimo to w | kw. nastapit dalszy spadek
stopy oszczednosci gospodarstw domowych.

Po przejsciowym wzroscie w czerwcu, w maju lipcu inflacja CPI obnizyta si¢ do 3;6% 4,0%, pozostajac jednak powyzej celu inflacyjnego
NBP (2,5%).-Obnizya-sieréwniez inflacjia bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii utrzymata si¢ na niezmienionym poziomie. a
takze Rownoczesnie, utrzymaly sie podwyzszone oczekiwania |nﬂacyjne gospodarstw domowych Fpeedseb}epsm

W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja p
odehylei-od-celu-inflacyjnege bedzie sie stopniowo obnizaé, czemu sprzyjac deZIe wygasanie statystycznych efektow bazy
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w warunkach obnizajacej sie dynamiki popytu w gospodarce. Czynnikiem ryzyka dla obnizenia inflacji jest obserwowany
w ostatnim okresie wzrost cen surowcoéw na rynkach smatowych Jedrak w Srednim okreS|e spowolnlenle wzrostu
gospodarczedgo A

step—pFeeentewyeh—NBP bed2|e sprzyja’fo powrotOW| |anaCJ| do celu. Iakaceeeaqewsperapevm;ez—hpeewa—ppejeke;am—la@—w
zwigzkuz-tym Rada postanowita utrzymacé stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

Jesli naptywajace informacje beda potwierdzaty dalsze ostabienie koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji
inflacyjnej bedzie ograniczone, Rada nie-wyklucza—dalszege rozwazy dostosowaniae polityki pienieznej, gdybyperspekbywy
inflacii I "
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