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Komentarz po Radzie

To juz jest koniec 3 lipca 2013

RPP obni zyta stopy procentowe o 25 pb jednocze $nie oglaszaj ac, ze ta decyzja ko nczy cykl tagodzenia polityki
pieni eznej. Rada uznata, ze ,dokonane od listopada 2012 r. znacz Qace obni zenie stdp procentowych NBP,
sprzyja o zywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztattowania sie inflacji poni zej celu inflacyjnego w  $srednim
okresie”. O ile spodziewali $my sie, ze bedzie to ostatnia obni zka w cyklu, to jednak my slelismy, ze Rada
pozostawi sobie jak na razie furtk e do ewentualnych kolejnych obni zek na jesieni, bior ac pod uwag e skale
niepewno $ci w gospodarce. Wydaje nam si e, ze takie stanowisko uzasadniataby réwnie z nowa projekcja
inflacji i PKB (ni zsza niz poprzednio). Wi ekszo$é czionkéw Rady najwyra zniej stwierdzita, ze taczna skala
obni zek sprowadzita ju z stopy oficjalne do adekwatnego poziomu bior 3c pod uwag e obecnga i oczekiwan a
przez nich sytuacj e gospodarcz a. Oby nie okazato si e, ze podobnie jak po decyzji marcowej, cykl trzeba
ponownie rozpocz g€, jesli naptywaj ace dane potwierdz g obraz z projekcji, lub gorszy. Naszym zdaniem, tak sie
nie stanie i Rada nie powrdci w tym roku bo obni  zek. Kolejny ruch to b edzie podwy zka... za jaki § czas.

Zgodnie z oczekiwaniami wiekszosci analitykéw Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o kolejne 25
pkt bazowych, referencyjng do nowego rekordowego poziomu 2,50%. Jednocze$nie RPP bardzo jednoznacznie
stwierdzita, ze konczy cykl tagodzenia polityki pienieznej. Przejscie do neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej, podczas konferencji prasowej Prezes Marek Belka uzasadniatl poprawg perspektyw gospodarczych
(,najgorsze polska gospodarka ma juz za sobg”), oczekiwang wzrostowg tendencjq inflacji (jej obecny niski poziom
powodowany przez czynniki jednorazowe) oraz faktem, ze RPP dokonata juz znacznych obnizek stép w tym cyklu i
nie ma miejsce na dalsza redukcje stép NBP biorac pod uwage poziom realnej stopy procentowej. Wedtug
przewodniczacego Rady stopy powinny utrzymacé sie na biezacym poziomie ,co najmniej do konca biezacego roku”,
.pare fadnych miesiecy”.

Bank centralny opublikowat tez dzi$ nowe wyniki projekcji inflacji i PKB (tabela ponizej). Wskazujg one na sciezke
obydwu wskaznikéw na poziomie nizszym (niewiele, ale jednak) niz w projekcji marcowej. Oznaczaé to moze, ze
wiekszo$¢é czionkéw Rady ocenia sytuacje gospodarcza bardziej optymistycznie. Potwierdzone to zostalo na
konferencji prasowej. Prezes Belka powiedziat, ze ,zakonczenie cyklu obnizek stanowi wyraz pewnego optymizmu
RPP i chciatbym aby byto to traktowane jako sygnat wystany do gospodarki, ze droga do ozywienia jest otwarta”.

Podczas dzisiejszej konferencji zostatlo podkreslone, ze poprzez ogloszenie konca obnizek Rada chciata
Luporzadkowac¢” sytuacje odnosnie oczekiwan. Wydaje nam sie jednak, ze oczekiwania zaréwno analitykéw jak i
wycena przysztej sciezki stop zakladaly, ze Rada moze zakonczy¢ cykl ze stopg referencyjng na poziomie wiasnie
ok. 2,5%. Dzisiejsza decyzja oraz komunikat zapewne te oczekiwania ustabilizujg. Po konferencji prasowej ztoty byt
mochniejszy do euro o ok. 2 grosze, a rynek obligacji w sumie zakonczyt dzien bez znaczacych zmian w poréwnaniu
z wtorkowa sesja, stawki FRA i krotkoterminowe IRS (1-2 lata) wzrosty o ok. 10 pb.

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

Wzrost PKB Inflacja CPI
Lip 12 Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lip 12 Lis 12 Mar 13 Lip 13
2013 1,0-3,2 0,5-2,5 0,6-2,0 0,5-1,7 2,0-34 1,8-31 1,3-1,9 0,6-1,1
2014 1,7-4,2 1,1-3,5 1,4-3,7 1,2-35 1,0-2,7 0,7-2,4 0,8-2,4 0,4-2,0
2015 1,9-4,4 1,6-4,2 0,7-2,4 0,7-2,4

Uwaga: wg projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattujg sie w podanych przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z czerwcem)

Dostepne dane wskazuja, ze aktywnos$¢ gospodarcza na $wiecie w-Hkw-—| polowie 2013 r. pozostata niska. Jednoczesnie wciaz
widoczne byte-jest silne zré6 znicowanie stanu koniunktury w poszczeg6lnych gospod arkach. Znacz aco lepszej sytuacji w

Przyspieszeniv—wzrostu—PKB-w Stanach Zjednoczonych towarzyszytey prawdopodobnie utrzymanie sie recesji w strefie euro i
pewne—esiableme—brak Wyra Znego ozyW|en|a wzrostu w czesci najW|kazych krajow rozwuamcych sie, w tym w Chmach W

md@ra#s@yek%ndenep—m#tei—gespedaree—na—peezqﬂ«H—kw—leka dynamlka aktywnosm gospodarczej na $wiecie, a takze
wczesniejszy spadek cen surowcow sprzyjaja—dalszemu—ebnizanid—sie niskiej inflacji w wielu krajach. Sygnaty mo zliwego
ograniczenia ekspansji monetarnej przez Rezerw e Federalng spowodowaly pogorszenie si € nastrojow na rynkach
finansowych w ostatnim okresie. Przyczynito si e to do pewnego odptywu kapitatu z rynkdw wschodz acych i deprecjacji
kurséw ich walut, w tym kursu ztotego.

W Polsce, w KBy W
dane o produkgji przemys}owej, budowlano monta  zowej oraz o sprzeda zy detallcznej w kwietniu i maju wskazuj a na

utrzymanle si e nISkIej dynam|k| aktywno SCi gospodarczej wll kw Obm-zeme—dynamuq—FlKBAM—kw—wynue#e—ze—zmmefszema

hezby—praeuﬁeyeh—i—wzresm—bezrebeeta—nlsklego wzrostu gospodarczego sprzyja utrzymaniu n iskiej dynamiki wynagrodze n..
Jednocze $nie w maju 2013 r. nast gpito wyhamowanie Réwniez—dane—z—sektora—przedsiebiorstw—za—kwieciea—wskazujg—ha
kentynuacje spadku zatrudnienia w sektorze przedsi ebiorstw —ezemu—tewarzyszy—wzrost—i nieznacznie obni zyla sie stopay
bezrobocia rejestrowanego (po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych). Sytuacja-nra-rynku-pracy-prayezynia-sie-do-utrzymania-niskiej
dynamiki-wynagrodzen: W-—kwietnit przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostat ograniczony. Zaréwno dynamika
kredytéw dla gospodarstw domowych, jak i dla przedsiebiorstw utrzymaty sie na niskim poziomie.

Inflacja CPl-w—kwietriv—br- w maju br. ponownie sie obnizyta i wyniosta—8;8% 0,5% r/r, pozostajgc wyraznie ponizej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). Do obnizenia inflacji przyczynit sie gtéwnie dalszy spadek dynamiki cen energii, w tym paliw.
Jednoeczesnie-Niski poziom inflacji bazowej, a takze pogtebienie sie spadku cen produkcji, potwierdzajg utrzymywanie sie niskiej
presji popytowej i kosztowej w gospodarce. Towarzyszy temu dalsze obnizenie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i
przedsi ebiorstw.

Rada zapoznatla si @ z przygotowan a przez Instytut Ekonomiczny projekcj a inflacji i PKB, stanowi aca jedna z przestanek,
na podstawie ktérych Rada podejmuje decyzje dotycz ~ ace stép procentowych NBP. Zgodnie z lipcow g projekcj @ z modelu
NECMOD - przygotowan g przy zato zeniu niezmienionych stép procentowych NBP z uwzgl ednieniem danych dost epnych
do 13 czerwca 2013 r. (tj. nie uwzgl edniajaca lipcowej decyzji Rady) — inflacja znajdzie si e z 50-procentowym
prawdopodobie nstwem w przedziale 0,6-1,1% w 2013 r. (wobec 1,3-1, 9% w projekcji z marca 2013 r.), 0,4-2,0% w 2014 r.

(wobec 0,8-2,4%) oraz 0,7-2,4% w 2015 r. (wobec 0,7 -2,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedtug tej projekciji
znajdzie si e z 50-procentowym prawdopodobie hAstwem w przedziale 0,5-1,7% w 2013 r. (wobec 0,6-2, 0% w projekcji
marcowej), 1,2-3,5% w 2014 r. (wobec 1,4-3 7%) oraz 1,6-4,2% w 2015 r. (wobec 1,9-4,4%).

W ocenie Rady, naptywajace dane w ilniej
p#zew&dwanege—w—mareewej—pm}ekeﬂ—spadek—mﬂaeﬂ potW|erdzaJ a utrzymywanle si e nlsklego wzrostu gospodarczego w
Polsce, czemu towarzyszy brak presji ptacowej i inf  lacyjnej. Lipcowa projekcja wskazuje jednak, ze od Il potowy
biezacego roku — wraz z oczekiwan g popraw g koniunktury na $wiecie — prognozowane jest stopniowe przyspieszenie
dynamiki PKB, ktére b edzie oddziatywato w kierunku wzrostu inflacji w kol ejnych latach. Jedneezesme Mimo to, utrzymu;e

SIQ mepeumese—det—yeza&ea—skah ryzyko kszta’;towanla si e inflacji #

e—poni zej celu w $rednim okresie. Blorap to pod

uwage Rada postanowﬂa ponownie obnlzyc stopy procentowe NBP.

Rada uznaje, ze rozpoeczety-w-dokonane od listopadazie 2012 r. eykl-ebnizek-stépprocentewych-znaczace obni zenie stép
procentowych NBP, sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w srednim
okresie. Podj eta na dzisiejszym posiedzeniu decyzja o obni  zeniu stop procentowych NBP ko nczy cykl tagodzenia polityki
pieni eznej.

Rada przyj eta Raport o Inflacji — Lipiec 2013.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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
wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktore
mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



