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Makroekonomia
Inflacja bazowa kluczowym determinantem polityki monetarnej w 2008 roku

Dzisiejsza Gazeta Prawna publikuje obszerny wywiad z prof. Filarem z RPP.

D. Filar jest sceptyczny co do szans powrotu inflacji do celu jeszcze w 2008 roku. Jego
zdaniem inflacja moze spada¢ od drugiej potowy 2008, jednak pozostanie caty czas na
wyzszych poziomach, prawdopodobnie nie powrdci ona do przedziatu 2,5-3,5%. Obnizenie
inflacji jest mozliwe dopiero w 2009 roku.

Zdaniem Filara przyszly rok, ze wzgledu na ciagle wysokie tempo wzrostu gosp. i popyt
wewnetrzny, moze by¢ ,trudny” dla polityki monetarnej. Zasadniczym pytaniem pozostaje
szansa na stabilizacje inflacji bazowej wokot 2%, trwato$¢ szokdw na cenach zywnosci i
paliwach oraz kwestia wystapienia efektdw drugiej rundy (jak podkresla Filar, to wiasnie
rozna ocena szansy zaistnienia efektéw drugiej rundy byla powodem, dla ktérego RPP
zadecydowata o nie podnoszeniu stdp w grudniu). Zdaniem Filara ,ztoty nie musi sie
znaczaco ostabic, ale chyba juz nie bedzie sie tak umacniat”.

D. Filar uwaza, ze kluczowym okresem dla polityki monetarnej bedzie I kw. 2008.
Dane o inflacji bazowej oraz dane z rynku pracy za I kw. zdeterminuja $ciezke
stop w przysztym roku.

Naszym zdaniem roczny wskaznik inflacji bazowej wzrosnie do pow. 2% juz w I kw. 2008.
Oceniamy, Zze podwyZzszone ceny zywnosci bedq zjawiskiem do$¢ ,uporczywym”. Rowniez
szansa zaistnienia efektow drugiej rundy jest najwieksza od poczatku kadencji tej RPP. Fakt
braku zgodnosci w samej RPP co do natury wzrostu inflacji i perspektyw dla inflacji bazowej
spowoduje, ze prawdopodobnie utrzymany zostanie dotychczasowy sposob prowadzenia
polityki pienieznej — podwyzka — pauza - podwyzka. Do kolejnej podwyzki dojdzie w
styczniu. Wzrost inflacji do 4,2-4,3% w styczniu wygeneruje jednak oczekiwania
na bardziej agresywne ruchy po stronie Rady.

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 20%
Podwyzka o 25 bps 80%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy
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Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4485 EUR/JPY 165,725 EUR/PLN 3,6092 USD/PLN 2,4869

Ze wzgledu na okres Swigteczny brak wiekszych zmian na rynkach walutowych. W czasie
wczorajszej sesji nowojorskiej dolar tracit nieco w stosunku do euro, stabilizujgc sie
ostatecznie na poziomie 1,4480. Sesja dalekowschodnia charakteryzowata sie konsolidaciq
kursow gfownych walut. Dane z rynku pracy mogq jednak wywofac powrdt stabych

nastrojow na dolarze.

Dzisfejsze otwarcie na ziotym oraz perspektywa korica roku potwierdza, ze EUR/PLN

powinien konsolidowac sie wokot 3,6000.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Zamodwienia na dobra trwate m/m listopad - 0,7% -0,2%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 21.12 - 340 tys. 346 tys.
USA 16:00 Conference Board grudzien - 86,7 pkt. 87,3 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 NINIEISZYM 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 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 NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
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SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNI4 PISEMN4 ZGODA

AUTOROW.
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