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Komentarz po Radzie

Korekta marcowego ruchu, nie ostatnia 8 maja 2013

RPP obni zyla stopy procentowe o 25 pb, poniewa z ostatnie dane wplyn ely na pogorszenie oceny przez Rad e
perspektyw gospodarczych i obni zenie prognoz inflacji. Prezes Marek Belka podkre S$lit, ze to nie jest
rozpocz ecie nowego cyklu obni zek, a jedynie korekta marcowego ruchu (RPP obni  zyta wéwczas stopy o 50pb
ogtaszaj qc ,dopetnienie” cyklu). Naszym zdaniem, dzisiejszy r uch to zapewne nadal nie jest koniec cyklu i do
lipca stopy mog g zosta¢ obnizone jeszcze o 25-50 pb. B eda temu sprzyjaty dane naptywaj ace z gospodarki
(coraz ni zsza inflacja, brak wyra znego o zywienia). Niemniej, wci gz uwazamy, ze skala obni zek stop wyceniana
obecnie przez rynek (jeszcze ok. 100bp) jest zdecyd owanie przesadzona.

Rada Polityki Pienieznej na majowym posiedzeniu obnizyta gléwne stopy procentowe o 25 pb, w wyniku czego
stopa referencyjna NBP zostata zredukowana do rekordowo niskiego poziomu 3,0%.

Rada napisata w komunikacie, ze naptywajace dane ekonomiczne potwierdzity niski wzrost gospodarczy w Polsce i
silniejszy spadek inflacji, a takze zwiekszyly niepewnos$¢ co do ozywienia gospodarczego za granica. W efekcie,
wzrosto ryzyko utrzymania sie krajowej inflacji wyraznie ponizej celu w srednim okresie — wg Prezesa NBP Marka
Belki pod wptywem ostatnich informacji RPP ocenita, ze inflacja moze utrzymywac¢ sie na bardzo niskim poziomie,
nawet ponizej poziomu prognozowanego w ostatniej projekcji NBP, co stworzylo przestrzen do obnizek. Te
przestrzen RPP postanowita ,skonsumowac”. Jednoczesnie, Prezes NBP podkreslit kilkakrotnie, ze majowej decyzji
nie nalezy traktowac, jako rozpoczecia nowego cyklu obnizek stép, a jedynie ,korekte tego, co Rada zaanonsowata
dwa miesigce wczesniej”. Powiedzial tez, ze intencjg Rady nie jest sugerowanie wysokiego prawdopodobienstwa
kolejnych obnizek — zaréwno obnizka stop jak i utrzymanie ich bez zmian w kolejnym miesiacu s jego zdaniem
.Fowno prawdopodobne”. Z drugiej strony, dodat tez, ze r6znica miedzy stopami procentowymi w Polsce i krajach
rozwinietych jest nadal znaczna, wiec nie mozna uznaé, ze zblizamy sie do ,ultra-niskiego” poziomu stop
procentowych (ktérego, jak méwit miesigac wczesniej, RPP chciataby uniknaé). Rada pozostaje tez wg Belki w
tagodnym nastawieniu.

W kluczowym, ostatnim zdaniu komunikatu RPP (tabela ponizej) skreslono fragment sugerujacy, ze dla decyzji
Rady w kolejnych miesigcach istotny bedzie wptyw nowych danych na ocene sytuacji ,w sferze realnej gospodarki”.
Marek Belka zwrécit uwage, ze jest to nieprzypadkowa zmiana komunikatu, sugerujgca, ze RPP bedzie teraz
wiekszg uwage przyktada¢ do perspektyw inflacji niz tempa wzrostu gospodarczego. Jednoczes$nie, Prezes NBP
duzo uwagi poswiecit niepewnosci dotyczgcej tempa i skali ewentualnego ozywienia gospodarczego, a takze tego,
ze wazna jest jego struktura. Dat do zrozumienia, ze Rada wprawdzie spodziewa sie, ze polska gospodarka dalej
zwalnia¢ nie powinna, ale de facto skala przewidywanej poprawy tempa rozwoju bedzie niewielka. Co wiecej,
zdaniem Belki wazniejsza jest struktura tworzenia PKB, ktéra jest niepokojaca, poniewaz ,nie sadzimy, by polska
gospodarka mogta przez diuzszy czas lecie¢ na jednym silniku, jakim jest eksport netto”.

Marek Belka zapytany o to, czemu zdecydowano sie tym razem na obnizke stop jedynie o 25 pb stwierdzit, ze RPP
,nie lubi zaskakiwaé”. Ostatnie decyzje Rady (w tym dzisiejsza) byly jednak czesto rozbiezne z oczekiwaniami rynkéw
finansowych. Inwestorzy nadal agresywnie wyceniaja skale obnizek stop w kolejnych miesigcach. Zmienilismy
niedawno prognoze odnosnie stop banku centralnego, oczekujac jeszcze 50pb redukcji. Jednak zakfadalismy, ze
obnizka nie nastgpi dzis. Poniewaz nie mozna wykluczy¢ kolejnej redukcji o 25 pb juz na nastepnym posiedzeniu, a
kolejna moze nastapi¢ w lipcu (na skutek dalszego spadku inflacji), istnieje ryzyko w dét dla naszej prognozy.
Niemniej, wcigz uwazamy, ze skala obnizek wyceniana obecnie przez rynek jest zbyt agresywna.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z kwietniem)

Koniunktura w gospodarce $wiatowej, mimo-stopriowej-poprawsyutrzymuje ksztaltuje sie na niskim poziomie. Cho¢é w | kw. wzrost
gospodarczy w Stanach Zjednoczonych przyspieszyt, t 0 w marcu widoczne bylo pewne pogorszenie nastrojow
konsumentéw i przedsi ebiorstw. W strefie euro wtkw—br—najprawdopodebniej-hadal-trwala utrzymata si e prawdopodobnie
receSJa ehee—sytuae]a—peszezegelrwehm/—bwa—zrezmeewana—w a w Niemczech, pe-spadku-PKB-wNtkw-—ub—r—na-poeczatku

— pomimo oczekiwanego dodatniego tempa wzrostu — po gorszyly

sie nastrOJe przeds&ebwrstw—pegepsz-yky—se podmlotow gospodarczych Jednocze $nie obni zyta sie dynamika wzrostu
gospodarczego w Chlnach A ! v y /i i vine—\W

Niska dynamika aktywno s$ci gospodarczej na $wiecie sprzyja
obni zaniu si e |nflaq| w wielu krajach. W tym samym kierunku odd zZialuje tak ze obserwowany w ostatnim okresie spadek cen
surowcOw na rynkach  $wiatowych.

W Polsce w-Hkw-—2013-r—tempe naptywaj ace informacje potwierdzaj g utrzymywanie si € niskiego wzrostu gospodarczego PKB

prawdopodebnie—pozestato—niskie. W IV kw. wzrost PKB byt ni zszy niz wskazywaly wcze sniejsze szacunki . Wskazdje-na-to

obserwowany-w-pierwszych-miesigeach-2013+-spadek Dane dotycz gce produkcji przemystowej i oraz budowlano-montazowej eraz
jedynie—nieznraczny-wzrost a takze sprzedazy detalicznej w pierwszych miesi acach br. wskazuj a, ze takze w | kw. dynamika

aktywno $ci gospodarczej pozostala nlska (@) OanZOI’]ej aktywnosm gospodarczej w-Hkw—br. Swiadcza rowniez niskie poziomy
wskaznikéw koniunktury. i W | kw. nast apit spadek
zatrudnienia w przedsiebiorstwach oraz wzrost bezrobocia (po wyehmmowamu czynnlkow sezonowych) , co-nadal-egraniczate
dynamuée W dalszym ci qgu obni za an dynamlka wynagrodzen i i i

Jednoczesnie u&rz—yma#a zmnlejszyla sne niska dynamlka akcji kredytowej, zaréwno dla przedsugbnorstw jak i gospodarstw domowych.

W lutym marcu inflacja CPl ponownie sie obnizyta i wyniosta 3% 1,0% r/r, ksztaltujge-sie pozostaj ac wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Do obni zenia inflacji przyczynit si e gtéwnie spadek dynamiki cen  zywno $ci. Spadky Obnizyly si e
réwniez miary inflacji bazowej oraz dynamika cen produkcji , co potwierdza niska presje popytowg i kosztow q w gospodarce.
Nastagpito takze dalszey ebnizenie spadek oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i-przedsiebiorstw.

W ocenie Rady, naptywajace dane petwierdzajga wskazuj g na utrzymywanie sie niskiego wzrostu gospodarczego w Polsce, ezemu
towarzyszy—brak—presji—placowej—i—inflacyjrej oraz silniejszy od oczekiwanego w marcowej projekcj i spadek inflacji.
Jednocze $nie wzrosta niepewno $¢ dotycz aca tempa i momentu oczekiwanego o  zywienia gospodarczego w strefie euro,

CcO mo ze negatywnie wptywa € na aktywno $¢ gospodarcz g w Polsce W zwi gzku z tym zZwi kazylo si e ryzyko utrzymanla
sug inflacji wyra znie poni zej celu w $rednim okreS|e

Bior gac to pod uwag e Rada postanowita utrzymaé obni zy¢ stopy procentowe NBP ha-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 eraz-sytuacji-w-sferze-realnej-gospodarki.
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