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Komentarz po Radzie

Nie ma czasu na przerwe 9 stycznia 2013

Rada Polityki Pieni eznej zdecydowata si e na trzeci g z rzedu redukcj e stép procentowych o 25 pb, obni zajac
stop e referencyjn g do 4,00%. Tre §¢ komunikatu i przebieg konferencji prasowej sugeru;j g wprawdzie zbli zajaca
sie przerw e w cyklu tagodzenia polityki pieni eznej, ale jednocze snie wida €, ze Rada pozostaje pod wptywem
biezacych danych. Oczekiwany przez nas spadek inflacji w najbli zszych miesi gcach i ostabienie wzrostu b eda
na tyle mocne, ze wbrew sugestiom nt. mo zliwej pauzy Rada mo ze ponownie uzna ¢, ze — jak powiedziat w
listopadzie Marek Belka — nie ma czasu na przerw € w obni zkach. Reakcja rynku dtugu na przedstawione przez
prezesa NBP perspektywy stop procentowych byta negaty wha — rentowno sci wzrosty o 15-30pb wzdiu z
krzywej. Natomiast ztoty zyskat na warto  sci — kurs EURPLN obni zyt si e w okolice 4,08.

Rada Polityki Pienieznej na pierwszym posiedzeniu w 2013 roku obnizyta stopy procentowe o 25 pb, zgodnie z
oczekiwaniami. Byta to juz trzecia z rzedu obnizka stép procentowych w tej skali, w wyniku czego stopa
referencyjna NBP zostata zredukowana do poziomu 4,0%.

Oficjalny komunikat RPP zostat nieco skrocony w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami, jednak tres¢ pozostata
zblizona do listopadowej. Rada podtrzymata opinie, ze aktywno$¢ gospodarcza w kraju pozostata niska, a
ostabienie koniunktury prowadzi do ograniczenia presji ptacowej i inflacyjnej, co stwarza ryzyko spadku inflacji
ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie. Powtdrzono tez zdanie, ze dokonane obnizenie stép procentowych
zmniejsza ryzyko spadku inflacji ponizej celu.

Jednoczesnie, w ostatnim zdaniu komunikatu utrzymano zapowiedz mozliwych kolejnych redukcji stop, chociaz tym
razem zapowiedz ta stata sie nieco bardziej warunkowa — napisano, ze Rada ,nie wyklucza " (a nie: ,dokona ")
dalszego ztagodzenia polityki pienieznej, jesli naptywajace informacje bedg potwierdzaly trwalos¢ ostabienia
koniunktury. Prezes NBP Marek Belka poswiecit tej drobnej zmianie sporo uwagi na konferencji prasowej,
podkreslajac, ze trzeba rozumie¢ w ten sposéb, ze ,pewna runda obnizek stép dobiega konca” i wprawdzie obnizka
stép w lutym ,jest mozliwa, a nawet prawdopodobna, ale nie bezwarunkowa”. Anna Zielinska-Glebocka
sprostowata, ze sformutowanie o koncu cyklu obnizek jest niefortunne i Radzie chodzi raczej o ,przerwe”. Zapytany
jednak o zmiane nastawienia polityki pienieznej Belka stwierdzit, ze na razie nie ulega ono zmianie, a ewentualna
Zmiana nastawienia na neutralne moze nastgpi¢ dopiero po analizie pierwszych danych za 2013 rok.

Przed dzisiejszym posiedzeniem przypuszczali$my, ze RPP moze w pewien sposéb zasugerowaé przerwe w cyklu
tagodzenia polityki pienieznej. O ile jednak wydawato nam sie prawdopodobne, ze do pauzy moze doj$¢ w lutym (w
oczekiwaniu na marcowg projekcje NBP), to tre$¢ komunikatu RPP i przebieg konferencji prasowej sugerujg raczej,
ze Radzie moze chodzi¢ dopiero o kolejne miesigce. Marek Belka powiedziat wprost, ze w przypadku gdyby
obnizka miata miejsce w lutym, to ,w kolejnym miesigcu lub miesigcach” nalezaloby sie spodziewac przerwy.
Jednoczesnie jednak, wydaje sie, ze to biezace dane makroekonomiczne pozostang kluczowe dla decyzji RPP w
najblizszych miesigcach (ciekawe, ze w komunikacie ani w wypowiedziach czionkéw RPP na konferencji nie
wspomniano o zblizajacej sie aktualizacji projekcji NBP). Potwierdzajg to stowa Marka Belki, wg ktérego ,obnizenie
wskaznika inflacji na pewno umozliwi $mielsze dziatania po stronie stép procentowych”. Prezes NBP przyznat, ze
dane makroekonomiczne za grudzien, ktére beda publikowane w najblizszych tygodniach moga by¢ ,paskudne”, a
inflacja bardzo szybko spada i w grudniu prawdopodobnie zblizyta sie do celu. W zwigzku z tym oczekujemy, ze w
lutym RPP obnizy stopy po raz kolejny i mimo deklaracji o mozliwej przerwie niewykluczona jest réwniez obnizka w
kolejnym miesigcu, kiedy znane bedg wyniki inflacji styczniowej (a ta wedtug naszych prognoz spadnie ponizej 2%,
co — przynajmniej dla czesci cztonkéw RPP — moze by¢é mocnym argumentem za kontynuacija cie¢).
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z grudniem)

Naptywajace dane wskazuja, ze akbpwnesé w IV kw. 2012 r. koniunktura geospedarcza—na—Swiecie—utrzymuje W gospodarce
Swiatowej nadal ksztaltowata sie na niskim poziomie. Aktywno $¢ gospodarcza w Stanach Zjednoczonych w—H—tkew.—wzrost
gospodarczy-wprawdzie-przyspieszyt pozostata umiarkowana, jednrak a w strefie euro najprawdopodobniej utrzymata sie recesja.

Réwnoeczesnie-w W czesci najwiekszych gospodarkachek wschodzacych akbpaneosé-gospedarczaksztaltowala-sie-naniskim—jakna
te-kraje—poziomie obserwowane w ostatnich kwartatach ostabienie konlu nktury prawdopodobnle Wyhamowa}o. Ghee nlska

aktywnosc gospodarcza na swiecie sprzyja obnlzanlu sie |anaCj|

jomie w Wlelu kra]ach W estatmeh—tygodmaeh—awerﬂa—de
ryzyka ostatnim okresie nastroje  na $wiatowych rynkach flnansowych ustabilizewala poprawity sie, a-ceny-surowcdw-nieznacznie
wzrosly czemu sprzyjato dalsze luzowanie polityki pieni  eznej przez giéwne banki centralne.

W Polsce, naptywaj ace dane
koniunktury wskazuj q, ze aktywno 1 gospodarcza w ostatnich miesi gcach pozostawa}a nlska . Poglebit-sie-spadek-pepytu

almgsen—na—peezqﬂéu—Mkw W szczegolno $ci w listopadzie produkcja przemystowa oraz budowla no-monta zowa obni zyta
sie, a roczna dynamika sprzeda zy detalicznej w uj eciu realnym utrzymata si e jedynie nieznacznie powy zej zera. Oslabieniu
kemunktwy—tewa#z—ysz—y—pege@zeme—sy&uaep—na Takze dane z rynku pracy potwierdzaj g ostabienie koniunktury . W H-kw—obnizya
x listopadzie zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw
po raz kolejny obni zyio si Q a wzrost wynagrodze n pozostai niski Jeelneezesme Rownocze $nie ponownie wzrosta stopa
bezrobocia. d - Réwneczesnie w
ostatnlch miesigcach nadal osiabla{a si Q tez dynamlka akcji kredytowej, dla zarébwno obec gospodarstw domowych dalej-estabiata
a jak i przedsiebiorstw.

W pazel-zemﬂeu listopadzie inflacja CPI obnizyta sie i wyniosta 3;4% 2,8% r/r, pozestajacjednak—powyze} ksztaltuj ac sie w
pobli zu celu inflacyjnego NBP (2,5%). Jednoczesnie w dalszym ciagu obnizatay sie wieksze$é miary inflacji bazowej oraz

dynamika cen produkcji, co potwierdza dalsze ostabianie sie presji popytowej i kosztowej w gospodarce. Obnizeniu inflacji
towarzyszyt spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsi ebiorstw .

W ocenie Rady, naptywajace dane potwierdzajg wyrazne ostabienie koniunktury w Polsce, ktére prowadzi do ograniczenia pres;ji
ptacowej i inflacyjnej. Réwnoczes$nie Rada ocenia, ze dynamika PKB w najblizszych latach kwartatach pozostanie umiarkowana,
co stwarza ryzyko ebnizenia ksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. Biorgc to pod uwage,
Rada postanowita ponownie obnizy¢ stopy procentowe NBP. Obnizenie stép 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 dekena nie wyklucza dalszego ztagodzenia polityki pieniezne;.
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