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Komentarz po Radzie

Lepiej pdzno niz poznie 7 listopada 2012

W koncu nast gpito to, co od jakiego $ czasu wydawato si e nieuniknione — Rada Polityki Pieni eznej obni zyta
stopy procentowe. Obni zka wyniosta tylko 25 pkt bazowych, czyli w praktyce stopa referencyjna wrécita do
poziomu sprzed kontrowersyjnej podwy zki stop w maju. W komunikacie wyra znie zwrécono uwag € na
spowolnienie gospodarcze, co znalazto odzwierciedle nie rownie z w nowej projekcji NBP. Oprocz obni  zenia
prognozy wzrostu gospodarczego, obni  zono réwnie z projekcj e inflacji, nawet poni zej celu w srednim terminie.
Rada stwierdzita, ze ,jesli naptywaj qce informacje b eda potwierdzaty trwalo $€ ostabienia koniunktury
gospodarczej, a ryzyko nasilenia si e presji inflacyjnej pozostanie ograniczone, Rada dok  ona dalszego
ztagodzenia polityki pieni eznej’. Wedlug nas, niew atpliwie to nast gpi, a kolejny krok o 25 pb b edzie miat
miejsce ju z w grudniu. Du z3 szans e takiemu scenariuszowi dat réownie z Prezes NBP Marek Belka. Gtéwnym
czynnikiem, ktory nie pozwolit RPP na bardziej znacz ace tagodzenie polityki pieni eznej jest wci az
podwy zszony poziom inflacji. Poniewa 2z oczekujemy jej dalszego spadku (do celu w lutym), a spowolnienie
bedzie kontynuowane, w 2013 zobaczymy dalsze tagodzen ie polityki pieni eznej. Cho é podczas konferenciji
cztonkowie RPP starali si e studzi ¢ oczekiwania na wyra zne fagodzenie polityki pieni eznej, bior ac pod uwag e
oczekiwany przez nas scenariusz gospodarczy na najb  lizsze miesi gce widzimy ryzyko, ze stopy NBP b eda
obni zone nieco bardziej ni z nasza dotychczasowa prognoza méwi  gca o cyklu t gcznie 75 pb.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 pb, w zwigzku z czym od jutra stopa referencyjna NBP
bedzie wynosita 4,50%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Jest rowniez wywigzaniem sie RPP z warunkowej
zapowiedzi zawartej w komunikacie po pazdziernikowym posiedzeniu. Polityka pieniezna zostata ztagodzona,
poniewaz naptywajace dane ekonomiczne w ocenie Rady ,potwierdzajg wyrazne ostabienie koniunktury w Polsce,
ktére prowadzi do ograniczenia presji ptacowej i inflacyjnej”. Jednoczes$nie, wyniki listopadowej projekcji NBP
potwierdzity, ze wzrost PKB bedzie hamowat i w najblizszych latach bedzie ponizej poziomu potencjalnego,
natomiast inflacja w najblizszych miesigcach powrdci do celu, a w $rednim okresie moze nawet by¢ ponizej celu.

Ton komunikatu stat sie zdecydowanie bardziej gotebi w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami. Najwyrazniej
ostatnia seria negatywnych danych oraz wyniki projekcji NBP przekonaty w koncu wiekszosé cztonkéw RPP do
tego, o czym my przekonywalismy od dtuzszego czasu — ze rozwdj sytuaciji ekonomicznej w kolejnych kwartatach
bedzie znacznie mniej optymistyczny niz do tej pory oceniali. W komunikacie znalazia sie tez wyrazna zapowiedz,
ze listopadowa obnizka jest najprawdopodobniej poczatkiem cyklu tagodzenia polityki (o ile kolejne dane potwierdzg
trwatos¢ ostabienia koniunktury, a ryzyko nasilenia presji inflacyjnej pozostanie ograniczone, co naszym zdaniem
jest wysoce prawdopodobne). Prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze prawdopodobienstwo kolejnej obnizki stép w
grudniu jest ,dosy¢ znaczne”. O tym, w jakim stopniu zmienito sie stanowisko Rady $wiadczy chociazby zdanie
komunikatu, wg ktérego obnizka ,oddziatuje w kierunku zwiekszenia aktywnosci gospodarczej i ogranicza ryzyko
spadku inflacji poni  zej celu w $rednim okresie”. Do tej pory gidwnym zmartwieniem Rady byto ryzyko utrzymania
sie inflacji powyzej celu, teraz stara sie zmniejszy¢ ryzyko jej spadku ponizej.

Z drugiej strony, w czasie konferencji prasowej cztonkowie RPP starali sie nieco studzi¢ oczekiwania co do skali
mozliwych obnizek stop. Marek Belka podkreslit, ze biezaca inflacja jest nadal bardzo wysoka, a Andrzej RzohAca
zwrocit uwage, ze w ocenie wiekszosci czionkéw RPP réznica miedzy prawdopodobienstwem tego, ze inflacja
bedzie ponizej, a powyzej celu, nie jest duza. Andrzej Kazmierczak stwierdzit, ze koszty dezinflacji zostaly juz
poniesione i tatwo to zniszczyé, potwierdzit tez ostrozne podejscie Rady do luzowania polityki pienieznej ze wzgledu
na ,pozostajgce ryzyka”. Najwyrazniej biezgce dane inflacyjne sg nadal waznym czynnikiem wplywajgcym na
decyzje RPP (mimo jednoznacznie gotebich wnioskéw z projekcji). Poniewaz jednak wg naszych prognoz CPI
bedzie szybko spada¢ w najblizszych miesigcach (juz w lutym lekko ponizej 2,5%), stanowisko Rady moze ulec
dalszemu zfagodzeniu, a skala obnizek moze by¢ w sumie nieco wieksza niz zaktadana przez nas do tej pory. Jesli
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RPP obnizy stopy w grudniu, do kolejnej dojs¢ moze w styczniu, po czym RPP poczeka na kolejng marcowg
projekcje inflacji i PKB, od ktorej uzaleznione bedg dalsze ewentualne ruchy. Jesli nasz scenariusz zaktadajacy
dotek koniunktury w | kwartale 2013 zmaterializuje sie, nie wydaje sie, aby bylo miejsce na wiecej niz jeszcze trzy
obnizki stép po 25pb (tacznie 100 pb w cyklu).

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

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

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

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z pa zdziernikiem)

Destepne-informacje Naptywaj ace dane wskazujg, ze aktywnos$é gospodarcza na $wiecie w Il kw. br. utrzymuje utrzymala sie na
niskim poziomie. Recesji w strefie euro tewarzyszy—jedynie—umiarkewany wzrost akbpwnesei gospodarczy byt prawdopodobnie

zblizony do zera, a w Stanach Zjednoczonych — mimo pewnego przyspleszenla pozosta{ umiarkowan y. Jednoczesnie w wield
krajach najwi ekszych gospodarkach wschodzacych m W , po wielu kwartatach
spowalniania, dynamika aktywno $ci prawdopodobnie ustabilizowata si e na nlsklm —jak na te kraje — poziomie. Uwzgledniajae

=

swates.weh Cho¢ mz—sze—tempe—wzmstu—ak%nesekgespedarezej nlska aktywno $¢ gospodarcza na $wiecie sprzyja obnlzenlu sie

inflacji, to wcigz relatywnie wysoki poziom cen surowcOw oddziatuje w kierunku utrzymania jej na podwyzszonym poziomie w wielu
krajach. Po wcze $niejszej poprawie, nastroje inwestorébw na mi  edzynarodowych rynkach finansowych nieznacznie si e

pogorszyly. Réwnocze $nie niektére banki centralne obni  zyty stopy procentowe.

‘ W 4 W Polsce we wrze $niu nast gpit
spadek produkcji przemystowej, § W zowej oraz dalsze-obnizenie-dynamiki sprzedazy
detalicznej (w uj eciu realnym), a tak ze pogt ebit si @ spadek produkcji budowlano-monta  zowej. sygnalizuja-kentynuacje-ostabienia
Dane o aktywno s$ci gospodarczej byly gorsze od oczekiwa 1 i potwierdzity dalsze ostabienie  koniunktury w Il kw. Takze dane z
rynku pracy, w tym utrzymuj acy si e spadek zatrudnienia, niskiiwzrest obni zajaca sie dynamika ptac w sektorze przedsigbiorstw
oraz stopniowo rosngca stopa bezrobocia, sygnalizujg brak presji ptacowej oraz prawdopodobne dalsze mozliwe ostabienie popytu
ze strony sektora prywatnego. Wskazuje na to rowniez dalsze pogorszenie sie wiekszosci wskaznikéw koniunktury. Spowolnieniu
gospodarczemu towarzyszy stopniowe ostabianie sie dynamiki akcji kredytowej dla gospodarstw domowych, w tym dalszy spadek
wartosci kredytéw konsumpcyjnych, oraz utrzymanie-umiarkewanege spowolnienie  wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw.

Wsierprit We wrze$niu inflacja CPI perewnie-sie-ebnizda{de wyniosta 3,8%), pozostajac jednak powyzej celu inflacyjnego NBP
(2,5%). Réwnoczesnie, nadal obnizyata sie inflacja bazowa pe-wadaezeniu-cen-zypwnosci--energi oraz dynamika cen produkgiji,
co potwierdza obni zanie sie presji popytowej . Nastapittakze-pewien-spadek-oczekiwan-inflacyjnyeh W ostatnich miesi acach

obni zyly si e rownie z oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, naptywaj gce dane poanerdzaJ a wyrazne os’fablenle konlunktury w Polsce ktore prowad2| do ograniczenia
presji ptacowej i mflacyjnej ¢ i i

W y W y mie: Jednocze snie zgodnle zZ listopadow a prOJekq a, przy
zatozeniu niezmienionych stép procentowych NBP, wzrost P KB w najbli zszych latach b edzie utrzymywa € sie ponizej
dynamiki produktu potencjalnego. Zgodnie z projekcj a w najbli zszych kwartatach inflacja powréci do celu, natomias tw
srednim okresie mo ze obni zy¢€ sie poni zej celu.

Bior ac to pod uwag e Rada postanowita obni zy¢ stopy procentowe NBP. Obni zenie stép procentowych oddziatuje w
kierunku zwi ekszenia aktywno s$ci gospodarczej i ogranicza ryzyko spadku inflacji poni zej celu w $rednim okresie.

Jesli naptywajace informacje, w-tym-listopadowa-projekeja-NBPR, beda potwierdzaly trwato$¢ ostabienia koniunktury gospodarczej,
a ryzyko nasilenia sie pres;ji inflacyjnej bedzie ograniczone, Rada dokona dalszego ztagodzenia polityki pienieznej.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w bitad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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.




