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Komentarz po Radzie

Mocne uderzenie na koniec cyklu 6 marca 2013

Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 50 pb, co bylo zaskoczeniem dla rynku i dla nas.
Prognozowalismy redukcje o 25 pb i jednoczesne zakonczenie cyklu obnizek. Jesli chodzi o ten drugi element,
Rada potwierdzita, ze ta decyzja dopetnita cykl tagodzenia polityki pienieznej. Najwyrazniej wiekszos¢ cztonkow
RPP zgodzita sie co do skali dalszych redukcji i uznata, ze nie ma sensu tego rozktada¢ na dwa miesiace. Takie
podejscie wspierata rowniez nowa projekcja inflacji i PKB. W sumie, dzisiejsza decyzja i komunikat sa wedtug
nas jak najbardziej uzasadnione. Cytujac klasyka: ,,niewazne jak sie zaczyna, ale jak sie konczy”.

Ku zaskoczeniu uczestnikow rynku RPP podjeta dzi$s decyzje o obnizeniu gtéwnych stdép procentowych o 50 pb. W
efekcie, stopa referencyjna NBP obnizy sie od jutra do 3,25%, najnizszego poziomu w historii. Co prawda, w
jednym z naszych ostatnich raportéw napisaliSmy, ze ,naszym zdaniem uzasadnione bytoby jednorazowe gtebsze
ciecie stép w marcu na zakohczenie cyklu’, ale jednak oczekiwaliSmy, ze skonczy sie na kompromisie w postaci
niewielkiej redukciji i sygnalizacji przejscia do postawy wyczekujacej. Warto przypomnie¢, ze niektorzy cztonkowie RPP
chcieli zakonczyc¢ cykl obnizek juz wczesniej, a z wypowiedzi pozostatych wcale nie wynikato, ze obnizka o 25 pb jest
przesadzona. Z komunikatu i konferencji prasowej wynika, ze rzeczywiscie RPP zdecydowata sie na mocne uderzenie
na koniec cyklu redukcji stép procentowych (szczegoéty ponizej). W reakcji na decyzje ztoty ostabit sie do euro o kilka
groszy (do 4,16), a krzywa rentownosci obnizyta sie o ok. 10 pb na krotkim koncu i ok. 5 pb na dtugim. Po
opublikowaniu komunikatu nastapita czeSciowa korekta tego ruchu.

Tak wiec, po tym jak RPP od paru miesiecy przekonywata (zarébwno w komunikatach, jak i wypowiedziach
poszczegdlnych cztonkdw), ze zbliza sie koniec cyklu obnizek stép procentowych, dokonata obnizki w wiekszej skali
niz poprzednie. | jednoczesnie dobitnie zakomunikowata zakohczenie obnizek. Tego akurat mozna byto sie
spodziewac, cho¢ prognozowalismy obnizke o 25 pb. Najwyrazniej RPP stwierdzita, ze nowa projekcja inflacji i
wzrostu gospodarczego daje podstawy do gtebszej redukcji stdp i ze nie ma sensu tego robi¢ stopniowo. Mozna
tylko powiedzie¢, ze szkoda, iz dopiero teraz Rada doszta do takiego wniosku. Od dawna argumentowalismy, ze
sytuacja gospodarcza uzasadniata obnizke stopy referencyjnej w okolice 3%.

Komunikat bardzo wyraznie sugeruje zakonczenie cyklu obnizek stop procentowych. Kluczowe zdanie brzmi:
»Marcowa decyzja stanowi dopeinienie rozpoczetego w listopadzie 2012 r. cyklu lagodzenia polityki
pienieznej”. Dodatkowo, Rada napisata, ze ,stotne ztagodzenie polityki pienieznej dokonane w ostatnich
miesigcach i na marcowym posiedzeniu Rady pozwoli na ksztattowanie sie inflacji w poblizu celu w srednim okresie
i jednoczesnie sprzyja ozywieniu polskiej gospodarki.” Podczas konferencji prasowej Prezes Marek Belka
potwierdzit, Zze obnizkg o 50 pb Rada chciata zakonczy¢ cykl tagodzenia polityki pienieznej, a nowa projekcja
(szczegoty przedstawiamy w tabeli ponizej) uzasadniata takie podejscie i stwarzata przestrzen do bezpiecznego
obnizenia stop procentowych w wiekszej skali niz poprzednio. Inflacja prognozowana jest ponizej celu w $rednim
terminie, a stopniowe ozywienie gospodarcze nie stanowi w tym kontek$cie zagrozenia.

Nie jest wykluczone, Ze niektdrzy uczestnicy rynku nie odbiorg tego komunikatu bezposrednio i stwierdza, ze
kolejne stabe dane ptynace z gospodarki realnej oraz dalszy wyrazny spadek inflacji mogg spowodowaé nastepne
ciecie stop. Prezes Belka powiedziat co prawda, ze Rada zostawia sobie jeszcze furtke na dodatkowg ewentualng
obnizke (podejscie wait-and-see), ale podkreslit, ze nastroje w Radzie wskazujg, ze do tego potrzebny bytby naptyw
takich informaciji, ktére zmienityby Sciezke zaprezentowang w projekcji. Nie wydaje nam sie, zeby taki rozwoj
sytuacji gospodarczej miat mie¢ miejsce. Naszym zdaniem, cykl obnizek stop procentowych zakonczyt sie i co
najmniej do konca tego roku stopy NBP pozostang bez zmian.
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Projekcje inflacji i PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Mar 12 Lip 12 Lis 12 Mar 13 Mar 12 Lip 12 Lis 12 Mar 13
2013 1,1-35 1,0-3,2 0,5-2,5 0,6-2,0 2,2-3,6 2,0-34 1,8-3,1 1,3-1,9
2014 1,9-4,4 1,7-4,2 1,1-35 1,4-3,7 1,2-3,0 1,0-2,7 0,7-2,4 0,8-2,4
2015 1,944 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 (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z lutym)

Naptywajace dane wskazuja, ze aktywnos$é w gospodarce $wiatowej nadal ksztattuje sie na niskim poziomie. W IV kw. 2012 r. wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych wzrost-gespedarczy ebrizyt-sie wyhamowat, pedezas—gdy natomiast w strefie euro
najprawdopedebniej utrzymata sie receSJa Spadek PKB nastqpli we wszystklch duzych gospodarkach strefy euro, w tym w
Niemczech. Jednocze$nie w A A

poprawita—Réwniez w czesci naJW|kazych gospodarek wschodzqcych Mdeezne—sa_—emakl—pemwge—p{z-yspleszena—w-zpestu
gospeodarczego wzrost gospodarczy prawdopodobnie przyspieszyt Niska-akbywnosé-gospodarcza—na-Swiecie-sprzyja—obnizaniv

sie—inflacji—w—wielu—krajach, a w ostatnich miesigcach pojawily sie sygnaly pewnej poprawy koniunktury w niektérych
gospodarkach rozwinietych. W Polsce dane o PKB potwierdzity, ze w IV kw. nastapito wyrazne spowolnienie wzrostu.

W Polsce naphpwajaee dane—w-tym-dane o PKB potwierdzity, ze w -2042+r—wskazuja—ze-w |V kw. —zgodnie-z-eczekiwaniami—

nastgpito dalsze wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego. Obnizeniu popytu konsumpcyjnego towarzyszyto ograniczenie
spadku inwestycji. Wzrost gospodarczy nadal byl wsplerany przez dodatni — cho¢ mnlejszy niz w poprzednim kwartale — wkfad
eksportu netto. A

Naplywajqce dane
wskazuja na utrzymanle niskiego wzrostu gospodarczego na poczatku biezacego roku Niskiemu wzrostowi aktywnosci
towarzyszy spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz wzrost bezrobocia, co przyczynia sie do wyhamowania wzrostu

wynagrodzen. \W-ostatnich-miesigeach-nadal-ostabiala Jednoczesnie utrzymuje sie tez niska dynamika akcji kredytowej, zaréwno
wobec gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw.

W grudnit-inflacja styczniu nastapit wiekszy od oczekiwan spadek inflacji CPI ebnizya-sie+ Wedlug wstepnych danych
wyniosta ona 2;4% 1,7% r/r, ksztaltujac sie nra—peziomie—zgednym-z-celem-inflacyjnym ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%).
Jednoczesnie—nadal-obnizalysie—miary Utrzymal sie takze niski poziom inflacji bazowej eraz—dynamika—cen—produkeji, co

potwierdza dalsze-oslabianie-sie—presji-popytowejikosztowej ograniczong presje popytowa w gospodarce. Obnizeniu-inflacji
towarzyszyl- spadek Nastapito rowniez dalsze obnizenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych.

W ocenie Rady, naptywajgce dane potwierdzajg wyrazne—ostabienie—koniunktury utrzymywanie sie niskiego wzrostu
gospodarczego w Polsce, ktére—prowadzi-do-ograniczenia czemu towarzyszy brak presji ptacowej i niska presja inflacyjna
inflacyjne}. Réwnoczesnie-Rada—ocenia—=ze W kolejnych kwartalach mozliwa jest stopniowa poprawa koniunktury, jednak
dynamika PKB w-najblizszych-kwartatach prawdopodobnie pozostanie umiarkowana, przez-co-utrzymuje-sie-ryzyko-ksztattowania
sie-inflacji-ponizej-celu-inflacyjnego-NBP-w-Srednim-okresie co nadal bedzie ogranicza¢ presje inflacyjna. Taka ocene wspiera

marcowa projekcja inflacji i PKB. Biorac te pod uwage ryzyko ksztaltowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim

okreS|e Rada postanowﬂa ponownle obnlzyc stopy procentowe NBP. Obmzeme—step—ppeeenfeewyeh—edd-zsahﬂe—w—klemnku

‘ ‘ ’ A rej-NBP- W ocenie Rady, istotne zlagodzenle polityki
pienieznej dokonane w ostatnich miesigcach i na marcowym p03|edzen|u Rady pozwoli na ksztaltowanie sie inflacji w
poblizu celu w srednim okresie i jednoczesnie sprzyja ozywieniu polskiej gospodarki.
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