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Komentarz po Radzie

RPP utrzymuje tagodng polityke monetarng SR

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP obni zyta stopy procentowe o 25 pb, w tym stop e referencyjn q do 3,75%. Byla to
czwarta redukcja stop procentowych z rz edu. W naszej ocenie Rada zdecyduje si e réwnie z na dalsze
tagodzenie polityki monetarnej w marcu. Naptywaj gce stabe dane z gospodarki realnej, utrzymanie tren du
spadkowego inflacji i marcowe projekcje CPl i PKB b eda uzasadnialy tak q decyzje. Co wiecej, sadzimy, ze
marcowa projekcja CPl b edzie réwnie z kluczowa dla perspektywy stop NBP w diu  zszym horyzoncie. Nie

wykluczamy, ze Rada moze zdecydowa ¢ sie na przyj ecie wyczekuj acej postawy, monitoruj ac naptywaj ace
dane. W reakcji na komunikat, a przede wszystkim na wypowiedzi prezesa NBP Marka Belki rentowno  Sci
obligacji wzrosty, gdy ztoty nieznacznie si e umocnit (cho ¢ tylko na krétko).

Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami obnizyta stopy procentowe o 25 pb, w tym
stope referencyjng do 3,75%. Byta to czwarta z rzedu obnizka stép - tacznie od poczatku cyklu (ktéry rozpoczat sie
w listopadzie 2012 r.) stopy NBP spadty o 100 pb.

W oficjalnym komunikacie Rada wskazata na utrzymujacq sie niskg aktywno$¢ w gospodarce Swiatowej, ale
réwniez i w Polsce. Tak jak oczekiwano, IV kwartat 2012 przyniést dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego, z
dalszym obnizeniem popytu konsumpcyjnego, przy jednoczesnym ograniczeniu spadku inwestycji. Co wiecej
naptywajgce dane potwierdzajg wyrazne ostabienie koniunktury w kraju, co prowadzi zaréwno do ograniczenia
presji ptacowej, jak i inflacyjnej. W czasie konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka wskazat, ze w IV kwartale
2012 nie byto silnego pogorszenia koniunktury. Dodatl, ze w ocenie Rady ,dynamika PKB w najblizszych kwartatach
bedzie umiarkowana, co niesie ryzyko ksztalttowana sie CPI ponizej celu w $srednim okresie”.

Rada zdecydowata sie na nieznaczng zmiane komunikacji odnosnie perspektyw stép procentowych w
nadchodzacych miesigcach, rezygnujac ze zdania ,jesli naptywajgce informacje beda potwierdzaly trwatosé
ostabienia koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia sie presji inflacyjnej bedzie ograniczone, Rada nie
wyklucza dalszego ztagodzenia polityki pienieznej". Obecnie Rada uzaleznia przyszte decyzje odnosnie oficjalnych
stép ,0d oceny naptywajacych informacji dotyczacych koniunktury gospodarczej i presji inflacyjnej, w tym od
wynikow marcowej projekcji makroekonomicznej NBP”. W czasie konferencji prasowej prezes NBP Marek Belka
powiedziat, Ze zmiana ta nie oznacza zmiany nastawienia w polityce monetarnej, ktére pozostaje tagodne. Dodat
réwniez, ze nie oznacza to sugestii ,ze obnizki stép w marcu nie bedzie. To oznacza, ze wszystkie opcje sg
otwarte". To sugeruje, ze marcowa projekcja CPl moze okaza¢ sie kluczowa dla dalszych decyzji Rady, a nawet
skioni¢ jg do przyjecia wyczekujacej postawy.

Podsumowujac, w naszej ocenie redukcja stép procentowych w marcu jest bardzo prawdopodobna. Stabe dane z
gospodarki realnej, utrzymanie trendu spadkowego inflacji CPI (ponizej 2% r/r w styczniu) w potgczeniu z nowymi
projekcjami CPI i PKB, ktére Rada pozna w marcu bedg uzasadnialy dalsze tagodzenie polityki monetarnej. Po
marcowej redukcji stop (obnizajacej stope referencyjng do 3,50%, czyli poziomu, do ktérego zredukowano stopy w
odpowiedzi na kryzys w 2009 r.) spodziewamy sie, ze Rada moze przyja¢ wyczekujaca postawe (co zasugerowat
prezes NBP), monitorujgc naptywajgce dane i majagc czas na dokonanie ,pewnej reasumpciji, zastanowienia”.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu ze styczniem)

Naptywajace dane wskazuja, ze w-N kw2012 +koniunktura aktywno §¢ w gospodarce $wiatowej nadal ksztattowata sie na niskim
poziomie. W IV kw. 2012 Aktywnesé-goespedareza w Stanach Zjednoczonych pezestata-umiarkewana wzrost gospodarczy obni  zyt
sie, a podczas gdy w strefie euro najprawdopodobniej utrzymata sie recesja. Jednocze $nie w ostatnim okresie cz  e$¢€ wska znikdw
koniunktury dotycz acych krajow rozwini etych nieznacznie si Q poprawita. Réwniez w czesci najwiekszych gospodarek
wschodzacych eb vato widoczne s g oznaki
pewnego przyspleszenla wzrostu gospodarczego Niska aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie sprzyja obnizaniu sie inflacji w wielu
krajach. } ihy-si } i ftyki

W Polsce naptywajace dane eraz—wskaznikikoniunktury, w tym dane o PKB w 2012 r. wskazuja, ze akbywhosé-gospodarcza—w
esta%meh—mesuqeaeh—pezestawa&a—nska w IV kw. — zgodme z oczekiwaniami — nast qpilo dalsze spowolnienie wzrostu

gospodarczego .

2y W . Obnizeniu popytu konsumpcyjnego
towarzyszyto ograniczenie spadku inwestycji. Wzrost gospodarczy nadal byt wspierany przez dodatni—ch o€ mniejszy ni zw
poprzednim kwartale — wkiad eksportu netto. Ostabienie koniunktury potwierdzaj g takze dane z rynku pracy petwierdzajg
oslabienie—koniunktury. W listopadzie grudniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw po raz kolejny obnizyto sie, a wzrost
wynagrodzen pozostat niski. RGwnoczes$nie ponownie wzrosta stopa bezrobocia. W ostatnich miesigcach nadal ostabiata sie tez
dynamika akcji kredytowej, zaréwno wobec gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.

W listepadzie grudniu inflacja CPI obnizyta sie i wyniosta 2;,8% 2,4% r/r, ksztattujac sie w-peblizd-celu-inflacyjrege na poziomie
zgodnym z celem inflacyjnym  NBP (2,5%). Jednoczes$nie w—dalszym—eiggy nadal obnizaty sie 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-przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, naptywajace dane potwierdzajg wyrazne ostabienie koniunktury w Polsce, ktére prowadzi do ograniczenia pres;ji
ptacowej i inflacyjnej. Robwnoczesnie Rada ocenia, ze dynamika PKB w najblizszych kwartatach pozostanie umiarkowana, przez co
utrzymuje si e stwarza ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w srednim okresie. Biorgc to pod uwage,
Rada postanowita ponownie obnizy¢é stopy procentowe NBP. Obnizenie stop procentowych oddziatuje w kierunku zwiekszenia

aktywnosci gospodarczej i ogranicza ryzyko trwatego spadku inflacji ponizej celu w $rednim okresie.

Decyzje Rady w kolejnych
miesi gcach b eda zalezaly od oceny naptywaj acych informacji dotycz acych koniunktury gospodarczej i presji inflacyjnej,
w tym od wynikéw marcowej projekcji makroekonomiczn ej NBP.
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