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Zgodnie z oczekiwaniami RPP obni zyla stopy po raz drugi z rz edu o 25pb, podtrzymuj ac zapowied z
kontynuaciji cyklu tagodzenia polityki pieni  eznej. Najprawdopodobniej w styczniu czeka nas kolejna redukcja o
25 pb. Dalszych obni zek stép spodziewamy si e po aktualizacji przez NBP projekcji inflacji i PKB w m arcu.
Stopa referencyjna NBP mo ze w efekcie zosta € obni zona do kwietnia do 3,5%.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe drugi raz z rzedu o 25 pb, w wyniku czego od jutra stopa
referencyjna NBP bedzie wynosi¢ 4,25%. Decyzja byla zgodna z oczekiwaniami, aczkolwiek czes$é inwestoréw
obstawiata gtebszg redukcje stép, dlatego — tak jak zaktadaliSmy — po ogtoszeniu wyniku posiedzenia nastapita
korekta na rynku stopy procentowej i umocnienie ztotego.

Komunikat opublikowany po posiedzeniu RPP byt bardzo zblizony do tego sprzed miesigca. Rada odnotowata, ze
ostatnie dane potwierdzity wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej, ostabienie presji ptacowej i inflacyjnej,
oraz przyznata, ze widzi ryzyko obnizenia inflacji ponizej celu NBP w $rednim okresie. Powtérzone zostato ostatnie
zdanie komunikatu z listopada, zapowiadajace dalsze obnizki stop procentowych, o ile kolejne dane beda
potwierdzaty stabo$¢ koniunktury i brak ryzyka nasilenia presiji inflacyjnej.

Tym samym, RPP zapowiedziata kontynuacje w kolejnych miesigcach cyklu obnizek stop rozpoczetego w
listopadzie. Nadal uwazamy, ze kolejna obnizka stop jest bardzo prawdopodobna juz w styczniu, co zresztg dat do
zrozumienia Prezes NBP Marek Belka stwierdzajac (p6t serio) w czasie konferencji prasowej, ze Rada ciezko
pracuje i nie moze sobie pozwoli¢ na przerwe w tagodzeniu polityki pienieznej w kolejnym miesigcu. Pytany o to,
czemu nie zdecydowano sie od razu na obnizke gtebsza niz 50 pb Belka powiedzial, ze wiekszos¢é cztonkéw RPP
opowiada sie za gradualistycznym podej$ciem do zmian parametréw polityki pienieznej: ich zdaniem zmiany stop
powinny by¢ dokonywane stopniowo, ,chyba, ze w gospodarce dzieje sie co$ strasznego”. Tymczasem w ocenie
RPP obecna sytuacja w gospodarce jest powazna i nie powinna by¢ bagatelizowana, ale nadal nie jest to stan
dramatyczny. Belka stwierdzit, Zze odejscie od polityki dodatnich stép procentowych (za kt6rg obecnie opowiada sie
wiekszos¢é cztonkéw Rady) bytoby mozliwe w sytuacii ,wyjatkowego kryzysu”. Niemniej, w jego ocenie scenariusz
recesyjny w Polsce jest mato prawdopodobny.

W sumie, ani decyzja RPP ani jej uzasadnienie nie zmieniajg w istotny spos6b naszych przewidywan dotyczacych
perspektyw polityki pienieznej: spodziewamy sie, ze po kolejnej obnizce stép procentowych o 25pb w styczniu Rada
zdecyduje sie na krotka pauze, w oczekiwaniu na wyniki kolejnej projekcji inflacji i PKB (ktére beda dostepne w
marcu). Jednak informacje o dalszym spowolnieniu gospodarczym i spadku inflacji sktonig zapewne RPP do
kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej. Obecnie zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP moze do kwietnia
powrdci¢ do 3,5%, rekordowo niskiego poziomu, do ktérego obnizyta ja RPP poprzedniej kadencji w reakcji na
Swiatowy kryzys gospodarczy z 2009 r.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z listopadem)

Naplywajqce dane WskaZUJa, ze aktywnosc gospodarcza na swiecie w-H-kw-br. utrzymatauje sie na niskim poziomie. W-strefie-eure
y y a w Stanach Zjednoczonych —mime-pewnege-przyspieszenia—pozostat
Hnmaxkewany w Il kw wzrost gospodarczy Wprawd2|e przyspieszyt  , jednak w strefie euro utrzymata si e recesja. Jednoczesnie
Roéwnocze $nie, w najwiekszych gospodarkach wschodzacych, valniani y i pvnosel
prawdopeodebnie—ustabilizewala aktywno $¢ gospodarcza ksztattowata sie na niskim — jak na te kraje — poziomie. Cho¢ niska
aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie sprzyja obnizaniu sie inflacji, to wczes$niejsze wzrosty cen surowcéw i ich  wcigz relatywnie
WySOkI p02|om cen-surowcow odd2|a}u19q w klerunku utrzymanla iej sie |nflaq| na podwyzszonym p02|om|e w wielu krajach Pe

mektere—banka—eentmlne—ebmzy#y—stew—preeerﬁew& w ostatnlch tygodnlach awersja do ryzyka na 5W|atowych rynkach

finansowych ustabilizowata si e, a ceny surowcow nieznacznie wzrosty.

W Polsce w

dane o PKB w III kw. pot\NlerdzHy wyra zne spowolnlenle aktywnosci
‘ W W w. Pogtebit si e spadek popytu krajowego,
na ktory zto zyto si e obni zenie inwestycji oraz wyhamowanie wzrostu konsumpcji . Réwnocze s$nie wkiad zmiany zapaséw do
wzrostu PKB pozostat ujemny. Gtdwnym czynnikiem wzr ostu PKB pozostat eksport netto, co bylo zwi  gzane z dalszym
spadkiem importu, przy wci gz dodatniej dynamice eksportu.  Naptywaj ace dane miesi eczne, w tym utrzymuj aca sie niska
dynamika produkcji przemystowej oraz sprzeda  zy detalicznej, a tak ze spadek produkcji budowlano-monta  zowej, wskazuj a
na wci gz nisk g dynamik e aktywno $ci na pocz atku 1V kw. Iakze—dane—z Oslablenlu komunktury towarzyszy pogorszenle
sytuacu na rynku pracy, w

gospodarczej b

selqua—pmyamege W Il kw. obn| zy+a sie dynamika zatrudnienia w gospodarce, w tym w sektor  ze przedsi ebiorstw.
Jednocze snie wzrosta stopa bezroboma Spadek dynamlkl zatru dnlenla oraz wzrost bezrobocm przyczyni{y Si Q do

wyhamowania wzrostu ptac. ‘ ‘

W i Rbwnocze $nie w ostatnich miesi qcach dynam|ka akcp kredytowej dla
gospodarstw domowych dalej ostabiata si e, w tym dalszy—spadek nadal spadata wartosci kredytow konsumpcyjnych, oraz
spoewolnienie spowalniat wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw.

We wrzesniu pazdzierniku inflacja CPI obnizyta sie i wyniosta 3;8% 3,4%, pozostajgc jednak powyzej celu inflacyjnego NBP
(2,5%). Réwnoeczesnie Jednocze $nie, hadal w dalszym ci agu obnizala sie inflacja—bazowa wiekszo $¢ miar inflacji bazowej
oraz dynamika cen produkcji, co potwierdza ebnizanie ostabianie sie presji popytowej i kosztowej w gospodarce . W-estatnich
miesigeach—obnizyy—sie—rowniez—oczekiwania—inflacyjre Obnizeniu inflacji towarzyszyt spadek oczekiwa n inflacyjnych

gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, naptywajace dane potW|erdzan Wyrazne os{ablenle konlunktury w Polsce ktore prowadzi do ograniczenia presji
ptacowej i inflacyjne;.

w-zrest Roéwnocze s$nie Rada ocenia, ze ynamlka PKB w najbllzszych Iatach bedﬂe—u#z-ymgmae—se—pem-zej—dwamko—pmdw%

pozostanie umlarkowana co stwarza ryzyko obni  zenia sie inflacji ponizej celu mflacyjnego NBP w $rednim okresie .
Biorac to pod uwage Rada postanowita obnizy¢ stopy procentowe NBP. Obnizenie stop procentowych oddziatuje w kierunku
zwiekszenia aktywnosci gospodarczej i ogranicza ryzyko spadku inflacji ponizej celu w srednim okresie.

Jesli naptywajgce informacje bedg potwierdzaly trwato$¢ ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji
inflacyjnej pozostanie ograniczone, Rada dokona dalszego ztagodzenia polityki pienieznej.
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