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Makroekonomia

RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie

Zasadniczym powodem
decyzji byta ,tradycia”
oraz przywigzanie Rady
do dziatania w cyklu
podwyzka — pauza —
podwyzka. Tak jak sfe
jednak spodziewalismy,
komunikat po
posiedzeniu miat dos¢
Jastrzebi wydzwiek.

Po posiedzeniu bylismy
Swiadkami dwoch dos¢
odbiegajacych od siebie
komentarzy: prof. Filar
potwierdzit nasze
szacunki wzrostu stop w
2008 roku do poziomu
6%, natomiast prof.
Czekaj skoncentrowat
sie na obawach o wzrost
gospodarczy.

Na wczorajszym posiedzeniu RPP zadecydowata o utrzymaniu dotychczasowego poziomu
stdp procentowych. Zasadniczymi powodami takiej decyzji byta grudniowa ,tradycja” nie
podnoszenia stop procentowych oraz przywigzanie RPP do swoistej ,$ciezki” zaciesnienia
monetarnego (podwyzka — pauza — podwyzka). Tak jak sie spodziewali$my komunikat po
posiedzeniu miat do$¢ jastrzebi wydzwiek — wiekszo$¢ tekstu pokrywata sie z komunikatem
listopadowym, kiedy to RPP podwyzszyta stopy. Opuszczono natomiast stwierdzenie, ze
dotychczasowe podwyzki zmniejszajq ryzyko wzrostu inflacji i stwierdzono, Zze inflacja
wzroénie powyzej centralnej Sciezki projekcji. W grudniu Rada ponownie zapewnita, ze
.bedzie dazy¢ do tego, aby w $rednim okresie inflacja obnizyta sie do poziomu zgodnego z
celem inflacyjnym”. Istotng roznicq pomiedzy grudniowym i listopadowym komunikatem jest
natomiast zrezygnowanie z wskazania na ,ryzyko wtornych efektow wzrostu biezacej
inflacji”. Wydaje sie wiec, ze wzrost inflacji na poczatku roku czionkowie Rady
starajq sie traktowac¢ w kategorii zjawiska bardzo krotkookresowego — naszym
zdaniem istnieje duze, asymetryczne ryzyko, ze inflacja wzroénie do poziomu
powyzej 4% na kilka kwartaldow, a efekty drugiej rundy sa obecnie bardziej
prawdopodobne niz w jakimkolwiek innym momencie kadencji obecnej Rady.

Po posiedzeniu bylismy $wiadkami dwoch dos¢ odbiegajacych od siebie komentarzy; prof.
Czekaj wyrazit obawe, ze agresywne podwyzki mogg zaszkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu.
Jego zdaniem przedsiebiorcy mogg nadal amortyzowac skutki wzrostu ptac obnizajac swoje
zyski. Jako zasadnicze powody braku podwyzki wymienit on wzmocnienie ztotego oraz
niedostateczng ilo$¢ nowych danych — dodajmy, ze te ktorymi RPP dysponowata wskazywaty
ewidentnie na koniecznos¢ zacie$nienia monetarnego.

Zdecydowanie odmienny charakter miata natomiast wypowiedz prof. Filara. Potwierdza ona
nasze przewidywania, ze ,prognozy moéwigce o 6% wzroscie stop na koniec roku sg
uzasadnione”. Wedtug niego podstawowe znaczenie bedzie miato stabilizowanie inflacji
bazowej, na czym skupiona byta dyskusja na posiedzeniu. Ustabilizowanie inflacji bazowej
na poziomie 2% (naszym zdaniem jest to mato prawdopodobne) moze sprawi¢, ze skala
zacie$nienia bedzie mniejsza. Filar wskazat na dwa scenariusze: przyspieszenia inflacji oraz
jej zaniku (w wyniku wygasniecia szokéw zewnetrznych za sprawg samych efektow
bazowych z indekséw dynamiki liczonych rok do roku). W ocenie Filara istniejg powazne
ryzyka uksztattowania wyzszej inflacji.

Naszym zdaniem najblizsze dane (inflacja, sprzedaz detaliczna, place)
wskazywa¢ beda na konieczno$¢ agresywnych podwyzek stop procentowych,
jednak Rada prawdopodobnie bedzie nadal trzymaé sie $ciezki zaciesnienia
monetarnego ,,cedzac” podwyzki najoszczedniej jak tylko to bedzie mozliwe — do
kolejnej podwyzki dojdzie w styczniu. Nie da sie rowniez wykluczy¢ 25 bps w lutym w
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odpowiedzi na nowa projekcje — o 50 bps nalezy jednak przez jakié czas zapomnieé. Dane
uzasadniajace podwyzki i bardzo ostrozne decyzje RPP w najblizszym czasie sprzyja¢ beda
wystromieniu na krétkim koncu krzywej dochodowosci (uczestnicy rynku wyceniaé moga
wydarzenie, ze Rada jest spdzniona z podwyzkami).

Produkcja przemystowa i PPI w listopadzie bez niespodzianek

W listopadzie zanotowano 8,3% r/r wzrost produkcji przemystowej (nasza prognoza 8,5%,

konsensus 9,0%). W poprzednim miesigcu wzrost produkcji przemystowej wyniost 10,6%
Spadek dynamiki rocznej  ¥/r- Spadek dynamiki rocznej w listopadzie to jednak przede wszystkim efekt roznicy w
produkcji przemysfowej  liczbie dni roboczych (w 2006 roku w listopadzie byto 21 dni, tyle samo co w biezacym roku,
w listopaazie to jednak  jednak w pazdzierniku biezacego roku liczba dni roboczych wyniosta 23, a w roku ubiegtym
przede wszystkim efekt . . . .
réznicy w liczbie dni 22). Naszym zdaniem dane 2z listopada wskazuja na kontynuacje
roboczych. W przypadku  dotychczasowych tendencji w przemysle — solidne wzrosty zanotowano w
wzrostu PPI produkcji maszyn, pojazdow mechanicznych. Wczesniejszy niz w poprzednim

odstawowe znacznie s s . - .
POX roku spadek temperatury przelozyt sie na wyzsza produkcje energii.
miaty wzrosty cen ropy
naftowey.
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Ceny producentdw wzrosty niemal zgodnie z naszymi oczekiwaniami do 2,6% y/y (nasza
prognoza 2,7%, oczekiwania rynkowe 2,8%). W ujeciu miesiecznym PPI pozostato na
niezmienionym poziomie. Jest to wynikiem spadkéw cen w gdrnictwie spowodowanych
obnizeniem cen metali przemystowych (gtdwnie miedzi) oraz utrzymania cen w
Dane sq neutraine z przetwérstwie przemystowym na niemal niezmienionym poziomie (umiarkowany wzrost

punktu widzenia polityki  rowny 0,2% m/m). Warto zauwazy¢, ze wzrost PPI znacznie odbiega od zachowania tego
monetarnej i powtarzaja  typu miernika cen choéby w USA i Niemczech. Polscy producenci okazali sie niezwykle
wczesniej obserwowane . . . P
tendence. odporni na duze wzrosty cen ropy naftowej obserwowane na calym swiecie. Po
czesci jest to wynikiem silnego zlotego, ktory zamortyzowal czes¢ wzrostow,
jednak wydaje sie, ze duzo istotniejszym czynnikiem s bardzo dobre wyniki
finansowe przedsiebiorstw, ktore mimo rosnacych kosztow pracy sa w stanie
zamortyzowac przyrosty kosztow materialowych bez koniecznosci podnoszenia
cen towarow.
Dane dzisiejsze sg neutralne z punktu widzenia polityki monetarnej (juz od kilku miesiecy
wzrosty wydajnosci nie rekompensujq wyzszej dynamiki ptac i RPP wydaje sie by¢ tego
procesu $wiadoma). Dane te nie zmieniajg réwniez perspektyw dla wzrostu gospodarczego
— wedtug naszych szacunkéw PKB rést w IV kw. 2007 w tempie nieco przekraczajacym 6%
r/r.
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Spadek indeksu IFO w Niemczech poprzedza spowolnienie?

Indeks IFO (zbiorczy, bedacy $rednig oceny sytuacji biezacej i przysztej) odnotowat w
grudniu spadek do 103,0 pkt. z 104,2 pkt. odnotowanych w listopadzie. Oczekiwania
pozostaly na niemal niezmienionym poziomie 98,2 pkt. a sktadowa biezaca zanotowata
108,1 pkt. (obnizenie o 2,3 pkt. wobec poprzedniego miesigca). Dalsze pogorszenie zaufania
zaobserwowano w przemySle (mocne euro szkodliwe dla konkurencyjnosci towardw
niemieckich oraz relatywnie wysoki poziom stdp procentowych potegowany przez brak
ptynnosci sektora finansowego) oraz handlu detalicznym. Sytuacja poprawita sie natomiast
w budownictwie, a w handlu hurtowym pozostata na niezmienionym poziomie. Z
perspektywy historycznej, obecne poziomy indeksu IFO laczyly sie z wyzszym
tempem wzrostu gospodarczego w Niemczech niz prognozowane na 2008 rok
1,8% r/r. Niemniej jednak podczas poprzednich spadkow, zyski przedsiebiorstw
(ktére z pewnosciq wptywaja na formutowane przez nich oceny) byly na nizszym
poziomie niz obecnie. Fakt ten czyni obnizenie sie wzrostu gospodarczego w najwiekszej
gospodarce strefy euro wiarygodnym, pomimo wzglednie wysokich poziomdéw indeksu

przygotowywanego przez IFO.

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedlug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 20%
Podwyzka o 25 bps 80%

Stopy bez zmian 0%

Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4370 EUR/JPY 162,65 EUR/PLN 3,6150 USD/PLN 2,5160
EUR/PLN USD/PLN
3,6159 | 2,5115 W czasie wczorajszej sesji amerykariskiej dolar zyskiwat systematycznie wobec euro koriczac

sesje na poziomie 1,4326. Moc dolara wobec europejskiej waluty utrzymata sie rowniez
podczas sesji azjatyckiej, Koricowka sesji naleZata jednak do jena, ktory umocnit sie do
poziomu 113,2 wobec dolara. Z publikowanych dzis danych zarowno ostateczne szacunki
PKB dla USA, jak i dane z rynku pracy powinny miec ograniczony wpfyw na kurs dolara.

Zloty caty czas konsoliduje sie wokot 3,6150 wobec euro. Komentarze Rady nie sprzyjaja
wycenie agresywnych podwyzek stop. Do korica roku nie widzimy lokalnych czynnikow
mogacych znacznie zmienic kurs ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna kolejna prdba przetamania poziomu wsparcia
1,4350/40 (celem staje sie poziom 1,4240/20).. Powyzej 1,4340 1,4450

1,4420/30 mozliwe zlecenia s/I.

1,4300  1,4420
1,4240  1,4390
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB (3 szacunek) IIT kw. - 4,9% r/r 4,9% r/r
USA 14:40 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 14.12 - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ 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 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] PROFESJONALNE] 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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