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Komentarz po Radzie

Co sie odwlecze... 3 pazdziernika 2012

Cho¢ pisaliSmy w ostatnich raportach o sporym ryzyku utrzymania stop bez zmian, to jednak
prognozowalisSmy, ze uda sie znalez¢ wiekszos¢ do poparcia obnizki stop procentowych na pazdziernikowym
posiedzeniu. Tym bardziej, ze bylo to uzasadnione w sSwietle przewidywan dotyczacych przysziej inflacji i
tempa wzrostu gospodarczego. Podobnie uwazata wiekszo$¢ uczestnikéw rynku i dlatego tez po dzisiejszej
decyzji wzrosty rynkowe stopy procentowe i wzmochnit sie ztoty. Uwazamy, ze najblizsze informacje ptynace z
gospodarki potwierdza trwalos¢ ostabienia koniunktury a ryzyko nasilenia presji inflacyjnej bedzie
ograniczone. Poniewaz tymi czynnikami RPP uwarunkowata obnizke, spodziewamy sie jej w listopadzie (o 25
pb) i kolejnych dwaéch do konca | kw. Wéwczas tez opublikowana bedzie nowa projekcja CPl i PKB, ktéra moze
pomoéc niektérym czionkéw RPP dolaczyé do zwolennikéw tagodzenia polityki. Niemniej, argumentacja
moéwiaca o odkladaniu decyzji o obnizce ze wzgledu na moment tej publikacji nie do konca nas przekonuje.
Gdyby ten dokument i projekcje byly tak wazne w podejmowaniu decyzji, to obnizke powinniSmy zobaczy¢ po
publikacji lipcowego raportu, a w swietle marcowego raportu nie powinno dojs¢ do podwyzki stop w maju.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita na pazdziernikowym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian (stopa
referencyjna 4,75%). Wiekszos$¢ analitykow (18 na 21 w ostatniej ankiecie Gazety Gietdy Parkiet) spodziewato sie
obnizki stép procentowych o 25 pb w tym miesigcu. Taki scenariusz byt réwniez wyceniany przez instrumenty rynku
pienieznego. W efekcie, tuz po ogtoszeniu decyzji nastapit wyrazny wzrost stawek FRA (7-12pb) i rentownosci
obligacji na krotkim koncu krzywej (6pb), a ztoty umocnit sie o ok. 3 grosze. My réwniez zaktadalismy, ze RPP
zdecyduje sie juz teraz na rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej (co bytoby w naszej ocenie jak
najbardziej uzasadnione w Swietle przewidywan dotyczacych przysziej inflacji i tempa wzrostu gospodarczego),
wskazujac jednoczesnie w naszych opracowaniach na spore ryzyko dla tego scenariusza. Mimo wywiadu, jakiego
udzielit w ub. tygodniu Prezes NBP Marek Belka, sugerujgcego rychte rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki
pienieznej, zdawaliSmy sobie sprawe, ze ,zebranie wiekszosci (5 gloséw) za obnizkg moze nie by¢ tatwe, bo na
niektérych cztonkach RPP ostatnie stabe dane najwyrazniej nie zrobity duzego wrazenia” (patrz: Tygodnik
ekonomiczny 1-7 pazdziernika 2012).

Ton komunikatu po posiedzeniu RPP ulegt dalszemu ztagodzeniu. Rada odnotowata postepujace spowolnienie
gospodarcze za granica, czynniki sprzyjajace obnizeniu inflacji na $wiecie, a takze sygnaty ostabienia koniunktury w
krajowej gospodarce. Spodziewane jest stopniowe obnizanie inflacji w najblizszych kwartatach, mimo wcigz
obecnego ryzyka ze strony wysokich cen surowcéw na swiecie. Modyfikacji ulegto ostatnie, kluczowe zdanie
komunikatu, w ktéorym RPP stwierdzita, ze dokona ztagodzenia polityki pienieznej, jesli naptywajace informacje, w
tym listopadowa projekcja NBP, beda potwierdzaty trwatos¢ ostabienia koniunktury, a ryzyko nasilenia presji
inflacyjnej bedzie ograniczone. To bardzo wyrazna zapowiedz, ze na kolejnym posiedzeniu gtéwne stopy
procentowe najprawdopodobniej zostang obnizone. Prezes NBP potwierdzit na konferencji, ze celem Rady przy
zmianie tego fragmentu byto ,wzmocnienie przekazu”, zapowiadajacego mozliwos¢ ztagodzenia polityki pieniezne;.
Marek Belka powiedziat tez, ze jednym z powodoéw, dla ktérych decyzja o obnizce stop nie zapadia juz w tym
miesigcu, jest che¢ upewnienia sie co do tendencji w zakresie wzrostu gospodarczego i inflacji, m.in. poprzez
zapoznanie sie z wynikami nowej projekcji NBP.

Ciekawe, ze obecnie RPP tak bardzo zalezy na zapoznaniu sie z nowymi wynikami projekcji NBP, podczas gdy
wyniki jej dwéch ostatnich aktualizacji najwyrazniej nie zostaty obdarzone przez czionkédw Rady nadmiernym
zaufaniem. Przypomnijmy, Zze juz marcowa projekcja NBP wskazywata na znaczgce spowolnienie wzrostu
gospodarczego i spadek inflacji w 2013 r., a jeszcze dobitniej pokazywata to aktualizacja lipcowa. Przez ostatnie pot
roku wskazania projekcji nie byly wyznacznikiem dla decyzji RPP, a prezes Belka kilkukrotnie podkreslat, ze istniejg
tez inne opracowania i prognozy (by¢ moze lepsze), ktére Rada bierze pod uwage. Skad zatem teraz to
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powracajace przywigzanie do projekcji? By¢ moze zbyt szybkie cofniecie niefortunnej majowej podwyzki stép
bytoby w ocenie niektorych czionkéw otwartym przyznaniem sie do btedu i potrzebne sg argumenty, aby to
wrazenie zamaskowac. Marek Belka pytany na konferencji o to, czy majowa decyzja o podwyzce stop nie byta
btedem, odpowiedziat, ze w jego ocenie nie. Trudno jednak podzieli¢ tg opinie.

Dane makroekonomiczne za wrzesien, ktére RPP pozna przed kolejnym posiedzeniem, bedg wg naszych prognoz
wygladaty naprawde fatalnie, co znacznie utatwi Radzie podjecie decyzji o obnizce stop w listopadzie. Nadal
spodziewamy sie, ze do konca | kwartatu 2013 stopa referencyjna moze zosta¢ obnizona do 4,0%. Marek Belka
powiedziat na konferencji, ze przestrzen do obnizki stop mozna wywnioskowa¢ na podstawie intencji RPP do
pozostawienia realnych stop procentowych na dodatnim poziomie. Jest to spdjne z zaktadang przez nas skalg
ztagodzenia polityki — realne stopy procentowe sg obecnie na poziomie ok. 1% (cho¢ warto zauwazyé, ze moga
wzrosng¢ na skutek spadku inflacji i oczekiwan inflacyjnych).

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

Dostepne informacje wskazuja, ze aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie w Il kw. pezestaje utrzymuje sie na niskim poziomie.
Recesji w strefie euro towarzyszy umiarkowany wzrost aktywnosci w Stanach Zjednoczonych. W-H-kw-—ebnizyt sie-wzrost- gospodarczy
Jednoczesnie w wielu krajach wschodzacych ma miejsce dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego. Uwzgledniajac
niekorzystne perspektywy wzrostu gospodarczego, we wrzesniu banki centralne najwiekszych gospodarek rozwinietych
dokonaly dalszego ztagodzenia polityki pienieznej, gléwnie poprzez ogloszenie zwiekszenia dotychczasowych Ilub
rozpoczecia nowych programéw tzw. luzowania ilosciowego. Zwiekszenie ekspansji monetarnej przez gtéwne banki
centralne przyczynito si¢ do pewnej poprawy nastrojow na migdzynarodowych rynkach finansowych, sprzyjajac wzrostowi
cen niektérych aktywoéw finansowych. Jednoczesnie wobec pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie
zahamowat wzrost cen surowcéw na rynkach swiatowych. Choé nizsze tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej na $wiecie
sprzyjate obnizeniu sie inflacji w—wielu—krajach, to wciaz relatywnie wysoki poziom cen surowcéw oddziatuje w kierunku
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gespeda;ee—w—tym—w—sekte&e—p;zed&ebmpstw— Takze dane z rynku pracy, w tym spadek zatrudnlenla i nISkI wzrost plac w
sektorze przedsigbiorstw oraz stopniowo rosngca stopa bezrobocia, sygnalizuja mozliwe ostabienie popytu ze strony
sektora prywatnego. Wskazuje na to rowniez pogorszenie sie¢ wiekszosci wskaznikéw koniunktury. Spowolnieniu
gospodarczemu towarzyszyte stopniowe ostabianie sie dynamiki akcji kredytowej dla przedsiebiorstw— W -dalszym-ciggu-spowalniata
tez—akeja—kucedwewa—dla gospodarstw domowych na—ee—z#ez—y%—s&e w tym dalszy spadek wartosci kredytow konsumpcyjnych, oraz
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Po-przejSciowym-wzroscie-w—ezerweu; W liped sierpniu inflacja CPl ponownie sie obnizyta (do 4,6% 3,8%), pozostajgc jednak

powyzej celu |nflacyjnego NBP (2, 5%) Rownoczesnle obnlzyla sie |anaCJa bazowa po wy%qczenlu cen zywnosci i energii
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pewien spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, w najblizszych miesigeach kwartatach inflacja bedzie sie stopniowo obniza¢, czemu sprzyja¢ bedzie wygasanie
statystycznych efektow bazy w warunkach obnizajacej SIQ dynamlkl popytu w gospodarce jednak do konca blezqcego roku
pozostanie ona powyzej celu inflacyjnego 2,5%. Czy
wzrost-cen-surowcow-ha-rynkach-Swiatowych- W $rednim okresie spowolnlenle wzrostu gospodarczego deZIe sprzyja’fo powrotowi
inflacji do celu, cho¢ ryzykiem dla obnizenia inflacji pozostajag wysokie ceny surowcow na rynkach swiatowych. Rada
postanowita utrzymac stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

Jesli naptywajace informacje, w tym listopadowa projekcja NBP, beda potwierdzaty dalsze trwatos$é ostabieniea koniunktury
gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej bedzie ograniczone, Rada rezwazy—dostosowanie dokona ztagodzenia
polityki pieniezne;.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére
mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek
spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



