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Makroekonomia
Wypowiedzi Wasilewskiej-Trenkner i Pietrewicza z RPP

M. Pietrewicz widzi
poawyzke dopiero w
lutym i obawia sie
glownie cen paliw,
jednak jego poglady
odbiegajg znacznie od
konsensusu w Radzie.

H. Wasilewska-Trenkner
wzywa do dziatania jak
najszybciej, co otwiera
pole do podwyzki w
grudniu.

Prof. M. Pietrewicz, uznawany powszechnie za zdeklarowanego przeciwnika restrykcyjnej
polityki monetarnej stwierdzit, ze by¢ moze Rada uniknie koniecznosci podnoszenia stop w
przysztym roku, jezeli nie nastgpi wzrost ceny paliw. Pietrewicz rozwazytby podwyzke
dopiero w lutym, kiedy to dodatkowych informacji dostarczy projekcja inflacyjna.
Podkreslit on, ze pomimo spowolnienia wzrostdw wydajnosci i wyzszych jednostkowych
kosztow pracy nadal istnieje przestrzen do zmniejszenia marzy przedsiebiorstw co powinno
zapobiec podwyzkom cen producentdow. Poglady M. Pietrewicza odbiegajg jednak od
konsensusu w RPP. Naszym zdaniem wzrost ptac i kosztow pracy moze jednak
skutkowa¢ dodatkowym wzrostem cen w handlu i ustugach, podczas gdy ceny
produkcji przemystowej mogq pozosta¢ pod wiekszym wptywem czynnikow o
charakterze globalnym.

W dzisiejszej Rzeczpospolitej opublikowano wywiad z dr H. Wasilewskiej-Trenkner. Cztonkini
Rady przepowiada, ze inflacja utrzyma sie w przedziale 2,5-4% oraz podkresla, ze Rada
~musi dziata¢ juz” by inflacja nie przekroczyta poziomu 4%. Wasilewska-Trenkner obawia sie
efektow drugiej rundy oraz tego, ze mocny ztoty moze by¢ czynnikiem niewystarczajagcym do
ograniczenia wzrostu inflacji. Wypowiedzi te naszym zdaniem szerzej otwieraja
drzwi dla podwyzki stop w grudniu — wczeséniej to wiasnie H. Wasilewska-
Trenkner wskazywatla na tradycje niezmieniania przez Rade stép na grudniowym
posiedzeniu. Dzi$ uzyla nawet metafory ,jezeli sie pali to nie znaczy, ze straz
moze odpoczywac”.

W oczekiwaniu na decyzje Fed

Dzis stopy procentowe
zostang obnizone o 25
pb. Harmonogram
kolejnych ruchow
uzalezniony od tresci
komunikatu.

Dzi§ o godzinie 20:15 ogtoszona zostanie decyzja Fed odnosnie stdp procentowych.
Oczekujemy obnizki oprocentowania do poziomu 4,25%, ktéora w obliczu
ostatnich wypowiedzi gtosujacych cztonkéw FOMC (Bernanke, Poole, Kohn)
wydaje sie przesadzona. Tym samym wazniejsza od samej decyzji bedzie tresc
komunikatu po posiedzeniu. Mozliwe jest utrzymanie tonu z poprzedniego sprawozdania
(ryzyka dla inflacji i wzrostu gospodarczego wzajemnie sie bilansujg) lub zmiana
ogtoszonego bilansu ryzyk na rzecz wzrostu gospodarczego. W pierwszym przypadku kolejne
dziatania Fed (styczen i marzec) bedq w bardzo duzym stopniu zalezne od danych i
elastyczne w stosunku do zachowania sfery realnej gospodarki. Natomiast, gdy szala ryzyk
zostanie przesunieta na strone wzrostu mozemy sie niemal z pewnoscig liczy¢ z dalszymi
obnizkami, poniewaz po tak wyraznym sygnale stabilizowania zatrudnienia i wzrostu PKB
nagte przerwanie cyklu obnizek miatoby bardzo niekorzystny wymiar komunikacyjny. W
obliczu faktu, ze wszelkie prognozy wzrostu sa w obecnym momencie obarczone
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duza niepewnoscia (oraz pojawiaja sie pewne, na razie bardzo nikle, symptomy
odwrdcenia tendencji na rynku nieruchomosci w postaci drugiego z rzedu
wzrostu pending home sales) oczekujemy raczej, ze tres¢ komunikatu bedzie
zblizona do dostarczonego po pazdziernikowym posiedzeniu.

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

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

Fixing NBP EUR/USD 1,4725 EUR/JPY 164,65 EUR/PLN 3,5690 USD/PLN 2,4240

EUR/PLN USD/PLN

Wobec catkowicie wycenionej 25 punktowej obnizki stop na dzisiejszym posiedzeniu FEDu i
braku dodatkowych czynnikow dolar ostabit sie do koszyka walut spadajac w okolice 1,471
wobec euro i 111,7 wobec jena. Sesja japoriska przebiegata bardzo spokojnie, dolar
oscylowat w okolicach 1,472 wobec euro i 111,8 wobec jena. Dzis prawdopodobna
konsolidagia dolara w oczekiwaniu na decyzje FEDu. Oczekujemy, Ze komentarz po
grudniowej decyzji bedzie bardzo podobny do paZdziermikowego. FED nie zdeklaruje sie co
do checi glebszych obnizek, co moze wspierac kurs dolara bezposrednio po decyzji.

Zgodnie z oczekiwaniami ztoty umacniat sie wczoraj wspierany oczekiwaniami na podwyzki
stop w Polsce oraz oczekiwaniem na decyzje FEDu. Nic nie wskazuje na rychfe odwrdcenie
tendencji na ztotym w najblizszych dniach. Dane o inflacji i pfacach, powinny stymulowac
oczekiwania na dalsze podwyzki i tym samym przeciwdziatac glebszej korekcie.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,4710/00 przed prébg przetamania
1,4750/70; popyt na EUR/IPY wspiera trend, podobnie jak 1,4700 1,4810

oczekiwania wzg. Fed.. (zdyskontowane -25pb). Ponizej 1,4675 1,4675 1,4770
mozliwe zlecenia s/I. 1,4640 1,4750
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m O ile realizacja zyskéw zostanie powstrzymana na poziomie oporu
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 ZEW Index grudzien - -35 pkt. -32,5 pkt.
USA 20:15 Decyzja Fed - - 4,25% 4,5%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE N/I4LEZ' Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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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