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Makroekonomia
Wojtyna, Filar i Skrzypek o polityce monetarnej

Najnowsze wypowiedzi cztonkéw RPP sugeruja, ze cykl podwyzek stop procentowych bedzie
kontynuowany.

Komentujac ,nastroje” w RPP prof. Wojtyna zaznaczyt, ze w poréwnaniu do jego oceny z
przed miesiqca nastapitlo przesuniecie w kierunku bardziej prawdopodobnych
podwyzek. Woijtyna podkreslit takze, ze pomimo nadal korzystnej struktury PKB tempo

Wojtyna: ,W RPP wzrostu produktu przekracza tempo wzrostu potencjatu i nie oczekuje szybkiego odwrdcenia
nastapito przesuniecie w  tej tendencji. Oprécz mozliwosci wystapienia presji popytowej w przysztosci zwrdcit on
kierunku baraziej uwage takze na biezace wzrosty cen powodowane wyzszymi cenami zywnosci, ktére jego
Z ZZ/V;ZZ@ oc%’obny ch zdaniem bedg mialy trwaty wplyw na podwyzszenie wskaznika inflacji, a co za tym idzie
moga skutkowac efektami drugiej rundy. Taki scenariusz jest prawdopodobny zwazywszy na
obecng faze ozywienia gospodarczego.
Wojtyna przyznal, ze ostatnie wzrosty inflacji byly dla Rady znacznym
zaskoczeniem. Oczekuje, Zze inflacja wzrosnie powyzej gornej granicy celu
inflacyjnego w I kw, pdzniej zaé zacznie spada¢. Nie zgadzamy sie z ta opinia,
gdyz w II kwartale zaczna pojawiac sie zjawiska, ktorych wpltyw do tej pory
pozostawat bardzo umiarkowany — w szczegolnosci gtéwnie efekty drugiej rundy
stwarzajace presje na wskazniki bazowe (biorac pod uwage duzy wzrost inflacji
na poczatku roku i psychologiczne oddziatywanie inflacji powyzej 4%, na
poczatku roku mozliwe jest wystapienie do$¢ ostrych negocjacji ptacowych, co
sprawi, Zze wynagrodzenia mogaq przyspieszyc¢ jeszcze bardziej).
Wojtyna przestrzega aby Cztonek RPP podkreslit jednak, ze nadal nie ma powodéw do nerwowych ruchdéw ze strony
nie robic z tradycji RPP i nie ma poczucia, ze Rada spo6znita sie z podwyzkami co sprawia, ze w dalszym ciagu z
dogmatu’”. punktu widzenia ,zachowan dtugookresowych” podwyzki stopniowe sa lepszym
rozwigzaniem niz bardziej zdecydowane (50-punktowe) posuniecia. W kontekscie grudniowej
decyzji Wojtyna zaznaczyt, aby nie ,robic z tradycji dogmatu”. Prawdopodobnie odnoszac sie
do decyzji pazdziernikowej, na ktérg duzy wplyw miata obawa RPP o nadmierne
wzmocnienie ztotego Wojtyna podkreslit, ze opieranie polityki monetarnej na aprecjacji
Komentarz prof. zlotego (mocny ztoty ma wptyw antyinflacyjny) bytoby ,nieroztropne”.
Wojtyny, mozna Prof. Filar z RPP przypomniat, ze wobec braku mozliwosci wptywania RPP na headline
odczytac f0’W/7/'§'Z"J'a/(0 inflation (ta rosnie za sprawa gtownie szokéw podazowych) polityka monetarna powinna
;’Ozgi‘;; }Z;g?;%ojgg?uz'w stabilizowa¢ inflacje netto. Zwréémy uwage, ze wskazniki inflacji bazowej (co prawda
grudniu zaktdcane przez efekty jednorazowe) rosng systematycznie od wielu miesiecy. Wedtug

naszych szacunkéw inflacja bazowa moze wzrosna¢ z obecnych 1,4% r/r w okolice 3% do
11T kw. 2008.
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W dzisiejszej prasie ukazat sie réowniez wywiad z prezesem NBP S. Skrzypkiem. Jego
zdaniem jeszcze za wczesnie na inflacyjny alarm. Obecne wzrosty plac nie sg jeszcze
powodem wzrostu cen, moga jednak taki wzrost implikowaé w przyszioSci. Skrzypek
zaznaczyt, ze cze$¢ badan wskazuje na fakt, ze presja cenowa zwigzana z wyzszymi cenami
Zywnosci stabnie.

Powyzsze wypowiedzi potwierdzaja, ze cykl podwyzek stép bedzie
kontynuowany. Najobszerniejszy z komentarzy, czyli komentarz prof. Wojtyny,
mozna odczyta¢ réwniez jako wzrost gotowosci do podwyzszenia stép juz w
grudniu — by¢ moze czes¢ czlonkéw Rady dostrzegta kuriozalnosc przedkiadania
tradycji nad czynniki flundamentalne. Naszym zdaniem to jednak nadchodzace
dane, zwlaszcza dane o placach beda tu decydujace. Jezeli nasze prognozy
wzrostu ptac (11,3% r/r) sie potwierdza RPP bedzie miata silny argument, aby
przelamac dotychczasowa tradycje.

Wczorajsze decyzje bankow centralnych

EBC pozostawil na wczorajszym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian na
poziomie 4,0%, natomiast Bank Anglii zdecydowat sie na obnizke
oprocentowania do 5,50%, wbrew oczekiwaniom rynku.
Projekcja inflacji EBC wskazuje, ze bedzie ona pozostawac¢ w 2008 roku w przedziale 2-3%,
natomiast wzrost PKB uplasuje sie na poziomie 1,5-2,5%. Perspektywy dla wzrostu
Stopa procentowa EBC gospodarczego sg W dalszym ciggu okreslane jako solidne, natomiast wybrzuszenie $ciezki
wcigz na poziomie 4,0%  inflacji uznane zostato za wyzsze i potencjalnie bardziej trwate niz oczekiwano. EBC w
dalszym ciggu nie widzi zagrozen dla wzrostu gospodarczego (cho¢ w szacunkach PKB tkwi
duza niepewno$c¢), co pozwala utrzymywac stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Na pierwszy plan wysuwajg sie zagrozenia stabilnosci cen zwigzane z oczekiwaniami
inflacyjnymi, ktdre mogg by¢ przyczyng efektow drugiej rundy. Prognoza inflacji plasuje
$ciezke wzrostu cen powyzej celu banku i wydaje sie, ze tylko obawy przed
rozwojem sytuacji na rynkach finansowych skionity EBC do kontynuowania
postawy wait-and-see i reagowania w tempie naptywajacych danych i sygnatow
o kondycji sfery realnej gospodarki.

Stopa procentowa Bank Anglii zdecydowal sie na ciecie stop w obawie przed dalszym
Banku Anglii obnizona rozprzestrzenianiem kryzysu finansowego na sfere realna, powodowanym przez
Zfaf,;g;/;'o cobna zmniejszajaca sie w szybkim tempie aktywnos¢ sektora nieruchomosci. Gospodarki
kontynuacja Anglii i Standw Zjednoczonych sa ze soba historycznie do$¢ Scisle powigzane (dotyczy to
poluzowania polityki takze rynkéw finansowych oraz pewnych rozwigzan instytucjonalnych), co pozwala sadzi¢, ze
monetarnej obnizka jest po czesci odzwierciedleniem polityki prowadzonej przez Fed. Decyzje o

poluzowaniu polityki pienieznej wsparlty takze korzystniejsze perspektywy dla rozwoju
inflacji. Lepsza ocena byla mozliwa z uwagi na potencjalne obnizenie popytu
konsumpcyjnego (bedace rezultatem bardziej restrykcyjnych standardéw kredytowych),
ktére sprawia, ze w $rednim okresie inflacja powinna powrdci¢ do celu. Nalezy sie liczy¢ z
dalszymi, stopniowymi obnizkami oprocentowania, ktorych skala moze sieghac
50 pb. do potowy roku 2008. Mozemy mie¢ jednak do czynienia z bardziej
agresywnymi obnizkami stop, jesli dojdzie do glebszego od oczekiwan
spowolnienia sfery realnej gospodarki.
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Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji
(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 25%
Stopy bez zmian 75%
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/USD 1,4610 EUR/JPY 162,55 EUR/PLN 3,5830 USD/PLN 2,4540
EUR/PLN USD/PLN

Euro zyskato wobec dolara (kurs utrzymat sie powyzej poziomu 1,46) po wypowiedziach
prezesa ECB Tricheta sygnalizujagcego mozliwos¢ wzrostu inflacii w strefie euro, a wiec
mniejszej woli obnizek stop. Wzrost wartosci euro zostat jednka skorygowany w czasle sesji
dalekowschodniej. Dzis rynek oczekuje na dane o rynku pracy i potwierdzenie silnych
wzrostow zatrudnienia sygnalizowanych przez ankiety ADP. W przypadku dobrych danych o
Zzatrudnieniu dolar moze wzmocnic sie nawet w okolice 1,45 wobec euro.

Zloty stabilny wokot poziomu 3,580 wobec euro. Nastepuje konsolidacja po ostatnim
wzmocnieniu. W ocenie inwestorow wydaja sie dominowac czynniki sprzyjajace ztotemu. Do
korica roku oczekujemy wiec dalszej apreciacji polskiej waluty. Kolejne istotne poziomy 3,55
/ 3,50. Nie oczekujemy jednak, aby ten ostatni poziom zostat ztamany do korica roku.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Konsolidacja przed publikacjg figur z USA; ewent. przelamanie
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Konsolidacja w pasmie 3,5750-3,5950 (w drugiej potowie dnia
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BD ASK 20 63
1Y 6,05 6,13 621 | 6’1
2y 6,04 6,14 ® ’
5,9
3y 59 600 0[] = iy -

4Y 53 6,04

5Y 588 598 581 ® t-20 :,: : / ’
ey 58 59 ® o o

7Y 578 587 58]

49
8Y 572 5,81 —= Asset Swap (bps) 40 47
9 568 577 %4 ¢ Benchmark | s dii
—— RS ’
10Y 565 574 I I R S U PR
52 T T T T T T T T T -60 \‘s\'\/ \‘\(\/ $<u $(\/ o f P @ @ q@
12 3 4 5 6 7 8 9 10 DNIROMIFSE SRS A N A

spread 1Y vs 3M *===WIBOR 1Y *====WI|BOR 3M

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 7 GRUDNIA 2007

depo BID  ASK
ON 4,00 4,50
1M 5,30 5,60
3M 5,43 5,63
FRA BID ASK
1x2 5,51 5,58
1x4 5,74 5,78
3x6 5,97 6,01
6x9 6,07 6,11
I T S S S N S S N
9x12 6,07 6,11 E i\s‘ l&&z < Qer &S p &Z)Q &; < &QQQ 06\\% «5\‘5’5‘79\‘%2\'\‘91@“&
WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 9x12 = spread 5Y vs 2v ===5Y <=2V
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowe miejsca pracy poza rolnictwem listopad - 84 tys. 166 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia listopad - 4,8% 4,7%
USA 16:00 Michigan Index grudzien - 75,8 pkt. 76,1 pkt.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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