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Komentarz po Radzie

Bez zasadniczych zmian 10 kwietnia 2013

Po pieciu miesigcach obnizek stop procentowych (tacznie o 150 pb), Rada Polityki Pienieznej zdecydowata dzis
utrzymaé parametry polityki pienieznej bez zmian. Przekaz komunikatu i konferencji prasowej byt podobny jak
przed miesigcem. Prezes Belka stwierdzit, ze oczekiwana przez Rade srednioterminowa sSciezka PKB
przedstawiona w projekcji nie zmienita sie, dane odnosnie produkcji i sprzedazy nie zaskoczyly, a dane PKB za
IV kw. 2012 zaskoczyly nawet pozytywnie. Na konferencji podkreslono, ze RPP bedzie przywigzywata wieksza
wage do srednioterminowych perspektyw inflacji niz do bardzo niskiej biezacej inflacjii. W sumie, po
dzisiejszym posiedzeniu RPP nie wydaje nam sie, aby przyblizyta sie kolejna obnizka stop procentowych. Co
wazne, Prezes Belka powiedzial, ze ultra niskie stopy procentowe prowadza do istotnych nieréownowag
gospodarczych, czego NBP chce unikaé. Wydaje sie wiec, ze nie jest uzasadniona agresywna wycena przez
rynek mozliwosci dalszego tagodzenia polityki pienieznej.

RPP zdecydowata utrzymac¢ parametry polityki pienieznej bez zmian, co bylo zgodne z oczekiwaniami i nie
spowodowato wyraznej reakcji rynku, cho¢ kurs EURPLN spadt po tej informacji o dwa grosze a rynkowe stopy
procentowe delikatnie wzrosty. Publikacja komunikatu i konferencja prasowa lekko umocnita rynek stopy procentowej.

Kluczowe zdanie komunikatu brzmi: ,decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedq uzaleznione od oceny
napftywajgcych danych z punktu widzenia prawdopodobieristwa utrzymania sie inflacji w $rednim okresie wyraznie
ponizej celu NBP oraz sytuacji w sferze realnej gospodarki’. RPP nie zdecydowata sie wiec powtérzy¢ zdania z
poprzedniego komunikatu, ktére stwierdzato, ze ,istotne ztagodzenie polityki pienieznej dokonane w ostatnich
miesigcach i na marcowym posiedzeniu Rady pozwoli na ksztattowanie sie inflacji w poblizu celu w $rednim okresie
i jednoczes$nie sprzyja ozywieniu polskiej gospodarki’. Jak zapowiadalismy, taka zmiana nie powinna byc¢
zaskakujgca w $wietle informacji naptywajacych z gospodarki. RPP wcigz zostawia wiec drzwi otwarte do
ewentualnej obnizki, uzalezniajac jg od danych naptywajacych z gospodarki. Podczas konferencji padio
sformutowanie: ,nie ryglowalismy nigdy drzwi przed obnizkami’.

Odpowiadajac na pytanie o mozliwo$¢ obnizki stop na najblizszych posiedzeniach, Prezes Belka podkreslit, ze zalezy
to od perspektyw inflacji w srednim terminie, zwracajgc uwage, ze biezace dane inflacyjne (inflacja zapewne ponizej
1%) nie beda kluczowe. Wazniejsze bedg dane z realnej sfery gospodarki, ktére réwniez beda determinowaty
Srednioterminowe perspektywy inflacyjne. Przewodniczacy RPP potwierdzil, ze Rada pozostaje w ftrybie
wyczekujgcym (,wait-and-see”), a komunikat nie stanowi zadnej obietnicy nastepnej obnizki. Odnoszac sie do
informaciji, ktére naptynety z gospodarki w ostatnim miesigcu, Prezes NBP zwrdcit przede wszystkim uwage na nizszg
od oczekiwan inflacje, silniejszego ztotego (po chwilowym ostabieniu), dane ze sfery realnej (produkcja i sprzedaz) nie
zaskoczyly, a PKB za IV kwartat byt lepszy od prognoz NBP. Odnoszac sie do sciezki wzrostu gospodarczego
zarysowanej w projekcji, prezes Belka stwierdzit, ze ,nie ma zasadniczych zmian”, cho¢ zaznaczyt, ze bylo troche
negatywnych informacji naptywajacych ze strefy euro. Dodatkowym elementem, ktéry RPP moze wzig¢ pod uwage
bedzie brak zapowiadanej wczesniej obnizki stawki VAT na poczatku 2014 roku, co moze wptyna¢ na Sciezke inflacji w
2014 roku (cho¢ jednoczesnie wzrost VAT wplyng¢ moze na obnizenie konsumpcji).

W sumie, RPP powtdrzyta mniej wiecej komunikat sprzed miesigca. Miesiac temu zapowiedziano, ze potrzeba
bytoby zmiany Srednioterminowych perspektyw, aby wiekszos¢ RPP opowiedziata sie za kolejng obnizkg. Dzisiejszy
komunikat i konferencja prasowa pokazuja, ze taka zmiana (poki co) nie nastepuje. Jesli wiec RPP rzeczywiscie
dotrzyma stowa i biezgce dane wskazujace na bardzo niskg inflacje nie zrobig na niej wrazenia, a scenariusz
powolnego ozywienia gospodarczego bedzie kontynuowany, to kolejne obnizki moga nie nastgpi¢. Tak wiec,
wedtug nas ryzyko wobec obecnych oczekiwan rynku (50 pb w ciggu 6 miesiecy) jest asymetryczne w gore.
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RPP potwierdzita, ze zysk NBP za 2012 wyniést ok. 5,5 mid ztotych, z czego 95% zostanie przekazane do budzetu.
Pomoze to w pewnym stopniu pokry¢ luke w dochodach podatkowych (ktéra szacujemy na ok. 18 mid zt), cho¢ jak juz
kilkakrotnie pisalismy, moze to by¢ niewystarczajgce. Wcigz widzimy ryzyko nowelizacji budzetu.

Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z marcem)

Napbfwa}qee—dﬁre—wskazu}q—ze—aktywnese Koniunktura w gospodarce SW|atoweJ mimo stopnlowej poprawy nadal—ksztahuje

utrzymuje sie na niskim poziomie. W\ ‘ w strefie
euro utrzymata w | kw. br. najprawdopodobnlej nadal trwala sie recesja, choé¢ sytuacja poszczegolnych krajow byta
zréznicowana WE-WSZY y y w-tym w Niemczech po spadku PKB w IV kw.
ub. r., na poczatku roku nastgpito ozywienie aktywnosci, cho¢ w ostatnim okresie nastroje przedsigbiorstw pogorszyly sie.
W pozostalych duzych gospodarkach strefy euro utrzymaly sie tendencje recesyjne. W Stanach Zjednoczonych naptywajace
dane sugeruja natomiast przyspieszenie wzrostu gospodarczego, czemu sprzyjata poprawa sytuacji na rynku pracy oraz na
rynku nieruchomosci. Jednoczesnie Rowniez w czesm naJW|kazych gospodarek wschodzqcych wzrest—gespedarezy dynamlka
aktywnosci gospodarczej prawdopodobnie przy

w-niekiéryeh-gospodarkach-rozwinietych nieznacznie sie zwugkszyla

W Polsce dane—o w | kw. 2013 r. tempo wzrostu PKB petw&e;da#y—ze—w—w—kw—nastap#e—wypazne—spewelmeme—wzpestu

. Wskazuje na to
obserwowany w pierwszych mleswlcach 2013 r. spadek produkgji przemyslowej i budowlano-montazowej oraz jedynie
nieznaczny wzrost sprzedazy detalicznej. O obnizonej aktywnosci gospodarczej w | kw. br. $wiadcza réwniez niskie poziomy
wskaznikdw koniunktury. Niskiemuj wzrostowi aktywnosci gospodarczej w pierwszych miesigcach br. towarzyszyt spadek
zatrudnienia w przedsigbiorstwach oraz wzrost bezrobocia, co przyeczynia-sie-do-wyhamowania-wzrostd nadal ograniczato dynamike
wynagrodzen. W lutym nastapito wprawdzie pewne przyspieszenie rocznej dynamiki ptac w przedsiebiorstwach, jednak w
znacznym stopniu mogto by¢ to zwigzane ze statystycznymi efektami bazy. Jednoczesnie utrzymujeata sie niska dynamika akcji
kredytowej, zaréwno dla przedsiebiorstw jak i gospodarstw domowych jak-i-przedsiebiorstw-

W styeznit lutym nastapit-wickszy—od-oczekiwah-—spadek inflacjia CPl —Wedlug—wstepnych-danyeh ponownie sie obnizyta i

wyniosta era—++% 1,3% rir, ksztaltujac sie wyraznie ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Utrzymat-sie—takzeniski-poziom
Spadty rowniez miary inflacji bazowej, co potwierdza egraniczena niska presje popytowa w gospodarce. Nastapito réwniez takze
dalsze obnizenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, naptywajace dane potwierdzajg utrzymywanie sie niskiego wzrostu gospodarczego w Polsce, czemu towarzyszy
brak presji ptacowej i niska—presja inflacyjnaej. W kolejnych kwartatach mozliwa jest stopniowa poprawa koniunktury, jednak
dynamika PKB prawdopodobnle pozostanle umiarkowana, co nadal bed2|e ogranlczac preSJQ mflacqu Iaka—eeene—wsp{epa

postanowita utrzymac¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie. DecyZJe Rady w kolejnych miesigcach beda
uzaleznione od oceny naptywajacych danych z punktu widzenia prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji w srednim
okresie wyraznie ponizej celu NBP oraz sytuacji w sferze realnej gospodarki.

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 sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogtly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzac 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.




