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Komentarz po Radzie

Blisko, coraz blizej (kohca cyklu) 5 czerwca 2013

RPP obnizyta ponownie stopy procentowe, co nie powinno by¢ zaskoczeniem w swietle naptywajacych w
ostatnim czasie danych oraz wczesniejszych komentarzy czionkéw RPP. Rada stwierdzita, ze ,rozpoczety w
listopadzie 2012 r. cykl obnizek stop procentowych sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko
ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w srednim okresie”. Jednoczesnie, Prezes Belka podkreslit, ze
nadinterpretacja byloby stwierdzenie, ze cykl sie zakonczyt badz RPP jest w neutralnym nastawieniu. Uwazamy,
ze nowa projekcja PKB i inflacji dostepna w lipcu uzasadni jeszcze jedng (naszym zdaniem, ostatnia) obnizke w
skali 25 pb. Pomimo ostatniej korekty, rynek finansowy wciaz wycenia wieksza skale lagodzenia polityki
pieniezne;j.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej ponownie obnizyta stopy procentowe, dzieki czemu stopa
referencyjna osiggnefa kolejny rekordowo niski poziom 2,75%. Jak mozna bylo sie spodziewa¢, w komunikacie
Rada zwrdcita uwage, ze naptywajgce dane wskazujg na nizszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy w | kwartale
oraz silniejszy od przewidywanego w marcowej projekcji spadek inflacji. Jesli dodamy do tego fakt, ze ostatnie dane
miesieczne wskazujg na utrzymanie sie niskiego wzrostu gospodarczego takze na poczatku Il kwartatu, to kolejna
obnizka stép procentowych byta oczywista. Poniewaz, wedlug Rady (i nie tylko) utrzymuje sie niepewnosé
dotyczaca skali i momentu oczekiwanego ozywienia gospodarczego w strefie euro, ktéra moze negatywnie wptywac
na aktywnos¢ gospodarczg w Polsce, Rada zostawita réwniez drzwi otwarte do dalszych obnizek. Zostato to
potwierdzone na konferencji prasowej.

Co prawda ostatnie zdanie komunikatu (,Rada uznaje, ze rozpoczety w listopadzie 2012 r. cykl obnizek stop
procentowych sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w
srednim okresie”) mogtoby sugerowac przejscie do nastawienia neutralnego w polityce pienieznej. Prezes Belka
powiedziat jednak wprost, ze bytaby to nadinterpretacja. Niemniej, ostatni akapit sugeruje jednak zblizanie sie do
konca cyklu obnizek, co bytoby zgodne z zaktadanym przez nas scenariuszem. Jak powiedziat Prezes Belka na
konferencji prasowej, Rada wolata poczeka¢ na doktadne wyniki nowej projekcji PKB i inflacji, ktére pozwolg
uporzgdkowac¢ obraz w najblizszych kwartatach i jednoczesnie pozwolg na wystanie jednoznacznego sygnatu do
rynku. Prezes podkreslit, ze zblizamy sie do poziomu stop kitory w obecnej sytuacji mozna okresli¢ (wedtug
wiekszosci cztonkow RPP) jako adekwatny.

Odnoszac sie do ostabienia ziotego w ostatnim czasie, Prezes Belka podkreslit, ze nie byto to zwigzane z
czynnikami specyficznymi dla polskiej gospodarki, a jednoczesnie w obecnym stanie gospodarki nie zaszkodzi
eksportowi. Jednoczesnie, Prezes stwierdzit, ze o ile efekt ostabienia ztotego moze by¢ podobny jak obnizek stop
procentowych, ale nie mozna traktowac tego jako substytutu (umocnienia ztotego w przesztosci Rada rowniez nie
traktowata jako substytutu podwyzek). W trakcie dzisiejszej konferencji prasowej zioty ponownie stracit na wartosci,
0 ponad dwa grosze.

W sumie, wydaje nam sig, ze nowa projekcja inflacji w lipcu pozwoli na jeszcze jedng obnizke stop procentowych w
skali 25 pb, co jednoczesnie bedzie stanowito zakohczenie cyklu redukcji. Taki scenariusz bedq wspieraty
naptywajace w najblizszym czasie dane makroekonomiczne — dalszy spadek inflacji, brak wyraznych sygnatow
ozywienia (nasze prognozy gtéwnych wskaznikéw, ktére beda opublikowane w czerwcu sg ponizej oczekiwanh

rynkowych).
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (zaznaczone zmiany w poréwnaniu z majem)

. Aktywnos¢ gospodarcza na swiecie w | kw. 2013 r.
pozostata niska. Jednoczesnie widoczne bylo silne zréznicowanie stanu koniunktury w poszczegéinych gospodarkach. Cheé
w-Hkw-—wzrost gospodarezy Przyspieszeniu wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych przyspieszy-to-w-marcu-widoczne-bylo-pewne
pegepszeme—nastrejew—kensumentew—n—peedsebmpstw—w towarzyszylo utrzymanle sie recesji w stref ie euro u#zyma)fa—se

ego i pewne oslabienie wzrostu w czesci naJW|kazych
krajow rozwuajqcych sie, w tym w Chinach. W Niemczech dynamika PKB byta dodatnia, natomiast w pozostatych duzych
gospodarkach strefy euro PKB nadal sie obnizal. Najnowsze dane dotyczace koniunktury w strefie euro, mimo pojawienia sie
sygnatéow pewnej poprawy, wskazuja na utrzymywanie si¢ niekorzystnych tendencji w tej gospodarce na poczatku Il kw.
Niska dynamika aktywnosci gospodarczej na SWIeCIe, a takze wczesnle]szy spadek cen surowcow sprzyjajq dalszemu obmzanlu

sie inflacji w wielu krajach.

rynkach-Swiatowyeh-

W Polsce, A } j } j ie-sie-niskiego wstepne dane o PKB w | kw. 2013 r. wskazujg na nieco
silniejsze niz oczekiwano spowolnlenle wzrostu gospodarczego W Hew—wzrost PKB-bytnizszyniz-wskazywaby-wezesniejsze
szaeunki: Obnizenie dynamiki PKB w | kw. wynikato ze zmniejszenia dodatniego wkiadu eksportu netto do wzrostu PKB, przy
jednoczesnie nadal obnizajagcym sie popycie krajowym. Do spadku popytu krajowego — w warunkach utrzymujacej sie
stagnacji konsumpcji — nadal przyczynial sie spadek inwestycji, cho¢ byt on mniejszy niz w poprzednim kwartale. Dane za
kW|eC|en detyezaee o produkcp przemys’fowej eraz, budowlano montazowej, a—takze oraz sprzedazy detalicznej w—pierwnszych
, a takze wiekszos¢ wskaznikow
konlunktury, wskazu;q na utrzymanle sie nlsklego wzrostu gospodarczego takze na poczqtku Il kw. O-obnizonej-aktywnosei
- Kontynuacja spowolnienia popytu w gospodarce
krajowej w | kw. nastapﬂ—spadeleza#udmema—w—p&eds&emwstwae#emz przyczynita sie do dalszego pogorszenia sytuacji na
rynku pracy, w tym spadku liczby pracujacych i wzrostu stopy bezrobocia. Réwniez dane z sektora przedsiebiorstw za
kwiecien wskazujag na kontynuacje spadku zatrudnienia, czemu towarzyszy wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego (po
wyeliminowaniu czynnikdbw sezonowych). W-dalszym-ciaggu—obniza-sie Sytuacja na rynku pracy przyczynia sie¢ do utrzymania
niskiej dynamikai wynagrodzen. Jedneczesnie—zmniejszyla—sie—dynamika W kwietniu przyrost akcji kredytowej dla sektora
prywatnego pozostat ograniczony. Zaréwno dynamika kredytoéw dla gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw utrzymaty sie
na niskim poziomie.

W-mared inflacja CPI w kwietniu br. ponownie sie obnizyta i wyniosta 4;:6% 0,8%!/r, pozostajac wyraznie ponizej celu inflacyjnego
NBP (2,5%). Do obnizenia inflacji przyczynit sie gtéwnie spadek dynamiki cen zywnesei-energii, w tym paliw. Obnizyly-sieréwniez
miary Jednoczesnie niski poziom inflacji bazowej eraz-dynamika a takze pogtebienie sie spadku cen produkcji, e potwierdzaja

utrzymywanie sie niskaiej presjei popytowaej i kosztowgej w gospodarce. Nastapit-takze—dalszy—spadek Towarzyszy temu
dalsze obnizenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych.

W ocenie Rady, naptywajace dane wskazujg na utrzymywanie-sieniskiego nizszy niz oczekiwano wzrostu gospodarczegey w
Polsce oraz silniejszy od eczekiwanege przewidywanego w marcowej projekcji spadek inflacji. Jednoczesnie wzrosta utrzymuje
sie niepewnos$¢ dotyczaca tempa skali i momentu oczekiwanego ozywienia gospodarczego w strefie euro, ee ktéra moze
negatywnie wptywac¢ na aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce. W-zwigzku-z-tym-zwicksz\io-sie-ryzykeo-utrzymania-sie-inflacji-wyraznie

Blorac to pod uwage Rada postanowﬂa ponownle obnlzyc stopy procentowe NBP Deeyzje—Rady—w—kelejnyeh—nmesaeaeh—bedq

‘ v y W ‘ y ia Rada uznaje, ze rozpoczety w
Ilstopad2|e 2012 r. cykl obnizek stéop procentowych sprzyja ozywieniu gospodarkl i ogranicza ryzyko ksztaltowania sie
inflacji w Srednim okresie wyraznie ponizej celu NBP.
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sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
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