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Koniec wzrostu stop nie jest przesadzony

Krajowa gospodarka hamuje coraz wyrazniej, spadaja oczekiwania inflacyjne,
a przedsigbiorcy nie planujac podwyzek ptac. Nie daje to jednak gwarancji, ze cykl
wzrostu stop procentowych mamy juz za sobg.

Po najswiezszej porcji danych makro z krajowej gospodarki trudno o optymizm.
Dynamika produkcji przemystowej w czerwcu skurczyla si¢ do zaledwie 2 proc. rok do roku
w poréwnaniu z 7,4 proc. miesiagc wczesniej. Tym samym tempo wzrostu spadto do
najnizszego poziomu od 2009 roku. Gorsza koniunktura w kraju to poklosie stabszej kondycji
globalnej, a w szczegdlnosci europejskiej gospodarki. O zadyszce w krajach unii dobrze
$wiadczy niedawne zachowanie wskaznikéw PMI. Indeksy w strefie euro oscyluja juz niemal
na granicy demarkacyjnego poziomu 50 pkt., a to i tak gléwnie za sprawa Niemiec i Francji.
Wskazniki dla krajéw peryferyjnych niejednokrotnie zanurkowaty juz ponizej 50 pkt.

Stabos¢ koniunktury na $wiecie to skutek przede wszystkim dwdch czynnikéw: wysokich cen
ropy izywnos$ci, ktére nie pozostaja bez wpltywu na zachowania konsumentéw, a takze
trzgsienia w ziemi, ktére solidnie zachwialo tancuchami produkcji. Wprawdzie, gdy oba
problemy beda wygasac, jest spora szansa, ze §wiatowa gospodarka znéw ztapie oddech,
niemniej jednak rekordy z konca 2010 roku zapewne pobite juz nie beda.

Ciemniejsze chmury nad krajowa gospodarka to jeden z kilku czynnikéw, ktére sugeruja
mniejszg presje inflacyjna w najblizszych miesiacach. Ostatnie odczyty dynamiki sprawiaja
analitykom sporo niespodzianek. Inflacja wpierw nieoczekiwanie skoczyta do 5 proc., by
nastepnie skorygowac si¢ do 4,2 proc., cho¢ ekonomisci spodziewali si¢ $rednio 4,8 proc.
Spadek oczywiscie jest imponujacy, ale trudno zagwarantowa¢ kontynuacje tej tendencji w
przysztosci, gdyz sytuacja jest co najmniej niejednoznaczna. Za dalszymi znizkami inflacji
przemawiaja rowniez skromniejsze oczekiwania inflacyjne, dyscyplina kosztowa
przedsigbiorstw, a takze fakt, ze firmy nie planuja w najblizszym czasie hojnych podwyzek
ptac. Z drugiej strony, inflacja cen producentéw (PPI) utrzymuje si¢ powyzej CPI, co z
czasem bedzie wywiera¢ presje wzrostowa. Dodatkowo, ptacowa sytuacja na rynku pracy jest
wzglednie stabilna, a ostatnie oslabienie zlotego moze przyczyni¢ si¢ do importu inflacji
kosztéw w najblizszych miesiacach.

Specyficzne perspektywy dotyczace inflacji znajduja swoje odzwierciedlenie w
postawie Rady Polityki Pienigznej. Z jednej strony RPP podtrzymuje stwierdzenie, Ze solidne
zaostrzenie polityki monetarnej od poczatku roku powinno pozwoli¢ inflacji powrdéci¢ do celu
w srednim terminie. Takie podejscie wspierane jest migdzy innymi przez ostatnig publikacje
projekcji inflacji. Z drugiej strony, trzeba pamigtac, ze obowiazujaca retoryka wciaz jest dos¢
restrykcyjna. W rezultacie, inwestorzy dyskontuja obecnie jedna lub dwie podwyzki stop
procentowych do konca roku. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w takiej sytuacji
wydaje si¢ by¢ utrzymanie si¢ stawek WIBOR na stabilnym poziome, by¢ moze z niewielka
presja wzrostowa na krétkim koncu.
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