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Co sie odwlecze...

RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, co byto zgo  dne z nasz g prognoz g i konsensusem rynkowym, jak réwnie 2z z
wypowiedziami czionkéw Rady (mniejszo  $€ sugerowata obni zke we wrze $niu). Jak zwracali Smy uwag e wielokrotnie, zmiana
bilansu czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji, ktéra miata miejsce w ostatnich tygodni ach, uzasadniata
obni zke stop (nawet o 50 pb) ju z dzis. Rada najwyra zniej chce pozna € wiecej danych. Najwa zniejsze zdanie komunikatu méwi,
ze jesli kolejne odczyty potwierdz g ostatnio obserwowane tendencje, Rada ,rozpocznie d ostosowanie polityki pieni eznej".
Otwiera to drog e do obni zek juz w pazdzierniku. Prezes NBP powiedziat zreszt g wprost, ze ,obni zki stop s q bardzo
prawdopodobne”. Podtrzymujemy prognoz e, ze w najbli zszych miesi gcach stopy NBP zostan g obni zone o 75 pb.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita we wrzesniu stopy procentowe bez zmian. Bylo to zgodne z konsensusem rynkowym i
naszymi oczekiwaniami, cho¢ na rynku pojawialy sie gtosy, ze do obnizki moze doj$¢ juz dzis. Pomimo braku obnizki rynek stopy
procentowej nie zareagowat na ogtoszenie decyzji, gdyz jednoczesnie widzielismy pozytywny wplyw (réwniez na ztotego) wydarzen
na Ukrainie (szansa na zawieszenie broni).

Jak ostatnio wielokrotnie zwracali$my uwage, zmiana bilansu czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji, ktéra miata
miejsce w ostatnich tygodniach, uzasadniata obnizke stép juz dzi$ (nawet o 50 pkt bazowych). Najwyrazniej takie glosy w RPP
wcigz sg w mniejszosci, a pozostali czionkowie chcg poznaé wiecej danych z gospodarki potwierdzajacych zmiane scenariusza.

Znajduje to potwierdzenie w komunikacie, ktérego najwazniejsze zdanie brzmi: ,Jesli naplywajgce dane bedg potwierdzaty
ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wzrost ryzyka utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim okresie, Rada rozpocznie
dostosowanie polityki pienieznej”. Rada zwrécita réwniez uwage na fakt wydaje sie oczywisty. Mianowicie, ze w ostatnim okresie
wzrosta niepewnos$c¢ dotyczaca perspektyw aktywnosci gospodarczej w Polsce, a przez to tempa powrotu inflacji do celu.

Jesli chodzi o perspektywy inflacji Rada wyraznie zwraca, ze mamy obecnie: 1. ujemna inflacje, czyli wyraznie ponizej celu; 2. brak
presji popytowej; 3. brak presji kosztowej; 4. bardzo niskie oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Biorac
pod uwage, ze jednoczesnie Rada pisze, ze ,naplywajgce dane wskazujg na spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego”, nie
ma w sumie watpliwosci, ze tagodzenie polityki pienieznej moze sie rozpoczag.

Odpowiadajac na pytanie co musiatoby sie wydarzy¢, aby nie doszto do obnizki, Prezes NBP odpowiedziat, ze miedzy innymi
fantastyczne wyniki w przemysle. C6z, nasza prognoza spadku produkcji przemystowej w ujeciu rocznym (lub nawet jej delikatny
wzrost) nie wskazywataby na taki rozwoj sytuacji. Méwiac wprost, uwazamy, ze kolejne dane pozwolg Radzie obnizyé stopy
procentowe juz w pazdzierniku. Na konferencji prasowej Prezes NBP powiedziat wprost, ze Rada nie musi czeka¢ na listopadowag,
projekcje. Co wiecej, ostatnie zdanie komunikatu méwi o ,rozpoczeciu” dostosowania polityki pienieznej, a nie o dostosowaniu
polityki pienieznej. Oznacza to, ze mozemy mie¢ do czynienia z rozpoczeciem cyklu obnizek stop w pazdzierniku. Biorgc pod
uwage pokazang dzi$ niespiesznos¢ Rady w podejmowaniu decyzji, widzimy ryzyko, ze oczekiwana przez nas skala redukcji (75
pkt bazowych) moze by¢ roztozona nawet na trzy miesigce (trzy obnizki po 25 pb co miesigc w czwartym kwartale).

Dlaczego RPP nie obnizyta stop juz dzi§? Wszystko wskazuje na to, ze taki wniosek sie pojawit ale nie uzyskat wiekszosci (Prezes
NBP powiedziat, ze dzi$ decyzja nie byta jednomys$ina). Jednym z argumentéw byta duza skala niepewnosci odnosnie sytuacji na
Wschodzie (wojna). Po drugie, zwrécono uwage na konferencji na forward guidance. Rada zrezygnowata z niego w lipcu, ale
najwyrazniej jest wcigz do niego przywigzana i nie chciata (przynajmniej niektorzy cztonkowie) zmieni¢ stép przed koncem
trzeciego kwartatu.

Podsumowuj ac, Rada Polityki Pieni eznej otworzyta dzi § droge do obni zek stép procentowych. Mo zna powiedzie €, ze
wprowadzita nieformalne fagodne nastawienie w polit  yce pieni eznej. Wta $ciwie musiatoby wydarzy ¢ sie co$ bardzo
pozytywnego w gospodarce, aby do obni  zki stop w pa zdzierniku nie doszto. Wci gz uwazamy, ze pod wplywem wyra znej
zmiany scenariusza makroekonomicznego, ktéra zaszia w ostatnich tygodniach, Rada obni 2y stop procentowe o 75 pkt
bazowych w najbli zszych miesi gcach, by ¢ moze stopniowo po 25 pb co miesi gc w czwartym kwartale.
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Wybrane fragmenty informacji po posiedzeniu RPP (za  znaczone zmiany w poréwnaniu z lipcem)

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany, przy czym sytuacja gospodarcza w poszczeg6lnych krajach jest
zréznicowana. W Stanach Zjednoczonych, po spadku PKB na poczatku roku, wskazniki—akbpmnesci—gospedarczej—w—ostatnich
miesigeach-poprawily-sie. w Il kwartale wzrost gospodarczy istotnie przyspies zyt. Ponadto wska zniki koniunktury sugeruj a
kontynuacj e ozywienia w kolejnych kwartatach. W strefie euro kentynuowane-jest-stopriowe—ozywieniekeniunktury natomiast
kwartalna dynamika PKB wyhamowata do zera. Przyczyn ito sie do tego obni zenie PKB w Niemczech i Wioszech, przy

utrzymuj acej sie stagnacji we Francji. Wska zniki koniunktury dotycz ace strefy euro sugeruj a mozliwo $€ pewnej poprawy

aktywno s$ci gospodarczej w Il kwartale, cho € nastroje w przemy $le pogorszyly si € w ostatnim okresie. W najwiekszych
gospodarkach Wschodzqcych dynamlka aktywnosm gospodarczej pozosta]e niska jak na te kraje umiaxkewane—tempe—m&restu

Sredkewe-w-sehedmej w ostatnlch miesi qcach obni zyly si e ceny wielu surowcéw rolnych i energetycznych co w raz z
umiarkowanym tempem wzrostu gospodarczego na Swiecie sprzyja utrzymywaniu si ¢ niskiej inflacji w wielu krajach. W
najbli zszym otoczeniu Polski —w tym w strefie euro oraz k  rajach Europy Srodkowo-Wschodniej — inflacja pozostaje zbli  zona
do zera. Giéwne banki centralne nadal prowadza ekspansywna polityke pieniezna, przy czym Rezerwa Federalna ogranicza skal e
luzowania ilo $ciowego, natomiast Europejski Bank Centralny b edzie ja zwiekszal. W efekcie, cz e$€ bankéw centralnych
krajow powi gzanych gospodarczo ze stref g euro obni zylo stopy procentowe w ostatnim okresie. W-czerwcu-Europejski-Bank

W Polsce utrzymuje—sie—stopriowe—ozpanmenie—gospodarcze naptywaj gce dane wskazuj @ na spowolnienie dynamiki wzrostu

gospodarczego. Wzrost PKB w Il kwartale byt nieznac  znie nizszy niz w poprzednim kwartale. Do obni zenia wzrostu
przyczynit si @ spadek wktadu eksportu netto poni zej zera oraz obni zenie dynamiki inwestycji. Jednocze $nie w kierunku
zwiekszenia dynamiki PKB oddziatywato niewielkie przysp ieszenie wzrostu konsumpcji oraz znacz = ace zwiekszenie zapasow.
Dane za maj lipiec pokazujg jednak, ze roczna dynamika produkcji przemystowej, budewlane-mentazowej—oraz i sprzedazy
detalicznej byta-nizsza-niz-w-poprzednich-miesigeach pozostaty niskie, a dynamika produkcji budowlano-mo ntazowej znacz aco
sie obni zyla. Jednoczesnie—w-ostatnim-okresie W ostatnim okresie obni  zyla si e takze cze$¢ wskaznikow koniunktury ebrizyda-sie;

co-sygnalizuje sugeruj ac mozliwos¢ dalszego spowolnienia tempa—poprawy—keniunktury dynamiki aktywno $ci gospodarczej.

Oiywieniu gospodarczemu towarzyszy umiarkowany wzrost dynamiki akcji kredytowej dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

mew+elk+e—ppz-ysp+eszen4e W Il kwartale spowolnlenlu dynamiki wzrostu gospoda rczego towarzyszyto utrzymanie si e wzrostu

liczby pracu1 qcych w gospodarce Jednocze snie obn| zyla sie dynamikia wynagrodzen. Fewarzyszy—temu—ebrizenie—stopy
ie- Dane za lipiec sygnalizuj a kontynuacj e wzrostu zatrudnienia w

przedsi ebiorstwach przy stabilizacji tempa wzrostu wynagrod zen. Dynamika akcji kredytowej dla sektora przedsi  ebiorstw i
gospodarstw domowych w ostatnich miesi  gcach ustabilizowata si @ na umiarkowanym poziomie.

W maju lipcu roczna inflacja CPI byla—mz—sza—ed—eezekwan obnl zy{a siei byia u1emna (i wyniosta -0 2%) pozostajac wyraznie
ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). ie. Spadkowi inflacji

sprzyjalo obni zenie dynamiki cen zywno $ci oraz inflacji bazowej, co Wskazuje na brak presj i popytowej. Brak presji
kosztowej potwierdza natomiast utrzmeJ acy SIQ spadek cen produkql sprzedanej przemystu. Towarzyszyda temu bardzo
niskie oczekiwaania inflacyjnyehe przedsi ebiorstw i

ostatnim okresie wzrosta niepewno  $¢ dotycz aca perspektyw aktywno sci gospodarczej w Polsce a przez to tempa powrotu

|nﬂac1| Fppz-ybh-zamu—se—jej do celu w—he%enee—pmjekeﬂ

procentowe NBP na niezmienionym poziomie. DPeeyzje-Rady—w—kolejnych—miesigeach—bedg

Jesli naplywaj ace dane beda pot\Nlerdza}y ostabienie koniunktury gospodarczej o raz wzrost ryzyka utrzymanla si e inflacji
poni zej celu w $rednim okresie, Rada rozpocznie dostosowanie polity ki pieni eznej.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



