[ w=xx | Bank Zachodni WBK

Komentarz po Radzie

Stopy bez zmian do konca roku 4 wrzesnia 2013

RPP nie zmienita stép procentowych, co nie byto zadna niespodziank a po serii wypowiedzi jej cztonkéw,
sugeruj gcych, ze stopy powinny pozosta € bez zmian przynajmniej do ko nca roku. Co wi ecej, Rada
zdecydowala si e wpisa ¢ te deklaracj e do oficjalnego komunikatu, co oznacza, ze musialyby zaj $€ naprawd e
nadzwyczajne okoliczno $ci, aby w polityce pieni eznej nast gpity istotne zmiany przed ko nAcem grudnia. Nasz
scenariusz bazowy zaktada, ze stopy pozostan @ bez zmian do potowy przysziego roku, co jest mnigj wiecej
zgodne z tym, co wycenia obecnie rynek pieni  ezny.

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian na wrzesniowym
posiedzeniu, pozostawiajgc stope referencyjng na rekordowo niskim poziomie 2,5%. Jednoczesnie, w oficjalnym
komunikacie Rada napisala, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ ha niezmienionym poziomie przynajmniej do
konca biezgcego roku. Tym samym, w komunikacie RPP formalnie powtorzyta zdanie, ktére w ostatnich miesiacach
wielokrotnie pojawiato sie w wypowiedziach wielu cztonkéw Rady. Wedtug Prezesa NBP Marka Belki jest trudne do
wyobrazenia, aby w najblizszych miesigcach w polskiej gospodarce zaszly takie zmiany, ktére sktonityby RPP do
zmian w polityce pienieznej.

Ton samego komunikatu pozostat dos¢ gotebi. Wprawdzie odnotowano sygnaly stopniowego ozywienia w
gospodarkach rozwinietych, nieznaczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce i sygnaty zahamowania
spadku zatrudnienia, ale jednoczesnie podkreslono, ze tempo rozwoju gospodarki pozostaje znaczgco ponizej
wzrostu potencjalnego, a do przyspieszenia PKB przyczynit sie gtdwnie eksport netto, przy pogtebiajagcym sie
spadku popytu krajowego. Prezes NBP Marek Belka podkreslit na konferencji prasowej, ze chociaz poprawa
sytuacji w gospodarce najprawdopodobniej bedzie postepowac, bedzie ona stopniowa i nie nalezy przesadza¢ z
optymizmem dotyczacym tempa ozywienia. Przypomniat tez, ze zgodnie z lipcowa projekcja NBP wzrost PKB
powinien przyspieszy¢ do 2,2% w IV kw. br. i do ok. 3% w potowie 2014 r. Jednoczesnie, RPP nie dostrzega
istotnych zagrozen dla perspektyw inflacji. Rada dostrzega czynniki sprzyjajace utrzymaniu niskiej inflacji na swiecie
oraz niskg presje popytowg i kosztowg w Polsce. W komunikacie podkreslono, ze wzrost inflacji CPI i bazowej w
lipcu wynikat gtéwnie z wyzszych optat $mieciowych i zmiany cen zywnosci. Wg Marka Belki pod wplywem
lipcowych zmian CPI sciezka inflacji bedzie nieco wyzsza niz prognozowana w ostatniej projekcji NBP, ale w lipcu
2014 r. ponownie spadnie. W efekcie, zdaniem Prezesa NBP ,inflacja w scenariuszu bazowym nam snu nie maci”.

Prezes NBP odmowit komentarza nt. perspektyw polityki pienieznej wybiegajacych poza koniec biezacego roku.
Gdyby zalozy¢, ze inflacja miataby sie w przysziosci ksztaltowac zgodnie z lipcowa projekcjg NBP, oznaczatoby to
mozliwosé stabilizacji stép procentowych w Polsce jeszcze przez dosé diugi okres (centralna $ciezka CPl w
projekcji stabilizowata sie blisko 1,5% do konca horyzontu prognozy, tj. 2015 r.). Nasze prognozy wskazujg jednak,
ze inflacja bedzie stopniowo przyspiesza¢, co moze oznaczaé, ze RPP zdecyduje sie na pierwsza podwyzke stop
mniej wiecej w potowie 2014 r.

RPP przyjeta Zalozenia do polityki pienieznej na rok 2014, ktére zostang opublikowane w przysztym tygodniu.
Prezes Belka ujawnit, ze nie przewidujg one istotnych zmian w strategii, aczkolwiek zawierajg pewng zmiane
akcentéw: konieczno$¢é wiekszej elastycznosci w realizacji bezposredniego celu inflacyjnego i podkreslenie
znaczenia polityki makrostabilnosciowe;.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z lipcem)

W kw br. dynamika aktywno sci gospodarczej na
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- Przyspieszyto tempo wzrostu PKB w Stanach ZJednoczo nych
oraz — po kilku kwartatach spadku — wzrést PKB w st refie euro. Naptywaj ace dane dotycz ace koniunktury gospodarczej na
pocz atku Il kw. sygnalizuj a kontynuacj e stopniowego o zywienia aktywno $ci w najwi ekszych gospodarkach rozwini  etych. Z
kolei w najwi ekszych gospodarkach wschodz acych dynamika aktywno $ci gospodarczej pozostata na niskim —jak nate kra  je
— poziomie. Niska Umiarkowana dynamika aktywnosci gospodarczej na swiecie, a—takze—wezesniejszy—spadek—cen—surowecow
sprzyjaig utrzymaniu si e niskiej inflacji w wielu krajach. Na rynkach finansowych sygnaly dotycz qce mozllwegeosm ograniczenia
zmniejszenia ekspansji monetarnej przez Rezerwe Federalng A A W ‘
ostatnim-okresie—Przyezynilo przyczynialy sie to do pewnege utrzymania podwy zszonej zmienno $ci i odplywu kaplta{u z Fynkew
wielu gospodarek wschodzacych i oraz deprecjacji kurséw ich walut,—w—tym—kursu—zletege. Kurs ziotego pozostat jednak
relatywnie stabilny.

W Polsce, w Il kw. br. wzrost gospodarczy — po okresie siineg 0 spowolnienia — nieznacznie przyspieszyt. Dynamika PKB
pozostata jednak znacz gco nizsza od tempa wzrostu potencjalnego. Do wzrostu PKB przyczynit si e znaczacy wkiad eksportu
netto, ktéremu towarzyszyto pogt ebienie si e spadku popytu krajowego. W Il kw. nieznacznie wzro  sta konsumpcja prywatna,
natomiast spadek inwestycji byt wi  ekszy niz w poprzednlm kwartale. Dane o] produkcp przemyslowej, budowlano montazowej
oraz o sprzedazy detalicznej w kwietriv—-maju lipcu wska: d

sygnahzul q mozllwo s¢ stopmowej poprawy konlunktury na pocz qtku III kw. Sygnah-z—up—te—talee—ezesw#skazmké%@mumm

W wanie W Il kw. br. liczba pracuj qcych w gospodarce
uksztaltowata si @ na poziomie ni zszym niz w analog|cznym okresie zeszlego roku, jednak dane miesi eczne z sektora

przedsn leorstw sygnahzul a mozliwo $¢ zahamowama spadku zatrudnienia w-sektorze-przedsiebierstw-i-nieznacznie-obnizda-sie

- W ostatnich miesi agcach. Z kolei stopa bezrobocia,
po wyeliminowaniu czynnlkow sezonowych ustabilizow ala sie na podwy zszonym poziomie, co sprzyjato utrzymaniu si e
niskiej dynamiki wynagrodze n. Przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostat w ostatnim okresie ograniczony.
Zaréwne Roczna dynamika kredytéw dla gespedarstw-domewych—jak-i-dla przedsiebiorstw utrzymaby-sie-na-hiskim-poziomie: dalej
sie obnizala, natomiast dla gospodarstw domowych utrzymata s ie na niskim poziomie, przy czym dynamika kredytu
konsumpcyjnego nieco wzrosta.

Inflacja CPI w maju—br lipcu penewme—s&e—ebmz—y&a Wzrosla i wynlos}a 0:5% 1,1% r/r, pozostajqc jednak wyraznie ponlzej celu
inflacyjnego NBP (2,5%). B - Wzrost

inflacji wynikat z czynnikéw o charakterze regulacy jnym, (t] wzrostu optat za wywdéz nieczysto sm) ktory przyczynit si e
réwnie z do podwy zszenia |nflac1| bazowej, a tak ze z podwy zszenia dynamlkl cen Warzyw oraz cen pallw Niski-poziom-inflacji

W Ainy A vy w- Presja popytowa i
kosztowa w gospodarce pozostaty niskie, a oczekiwan ia inflacyjne gospodarstw domowych wci  az sie obnizaly. W ocenie
Rady, w najbli zszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja sto pniowej poprawy koniunktury, jednak presja inflacyj na
pozostanie ograniczona.

‘ W - Rada postanowita utrzyma € stopy procentowe NBP na
niezmienionym poziomie. Bior gc pod uwag e nisk g presj e inflacyjn g i umiarkowan a skal @ oczekiwanego o zywienia Rada
ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny zosta € utrzymane na niezmienionym poziomie przynajmniej d o konca br., co

bedzie wspiera ¢ powrét inflacji do celu w  $rednim okresie.
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