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Makroekonomia
Prof. Filar z RPP o wzroscie stop w 2008 roku

W dzisiejszym wywiadzie dla Dziennika prof. Filar doprecyzowat swoje ostatnie wypowiedzi
odnosnie przysztego poziomu stép proc.. Jego zdaniem uzasadniony jest poglad, ze stopy
proc. wzrosng do poziomu 6%. Na skali, a przede wszystkim tempie wzrostu stop zawaza
Uzasadniony jest poglad, dane o inflacji bazowej (wydaje sie, ze w sytuacji znacznego wzrostu inflacji CPI cze$¢ RPP
Ze stopy proc. Wzrosna . mocno akcentuje nadal niskie wzrosty inflacii netto i wyklucza zaistnienie efektéw drugiej
do poziomu 6% . ) . . e ; . .
rundy). Zdaniem Filara inflacja bazowa znajduje sie w trwatym, cho¢ umiarkowanie
wzrostowym trendzie, a szok podazowy na cenach Zzywnosci i paliwach ma uporczywy
charakter, co jak podkreslit wymaga szybszych podwyzek stop.
Nasze szacunki inflacji w perspektywie najblizszych 3-4 kwartatdow sg raczej zbiezne z
szacunkami przedstawionymi przez Filara. Oceniamy, ze latem 2008 roku inflacja netto
wzrosnie do okoto 3%, a poziom 2% przekroczony zostanie juz w I kw. 2008
Oceniamy, Ze latem (zioz.q sie na to przede .wszystkir.n pf)dwyzl,d’ cen kontrolov-vanych). Naszyml zd?niem" juz w
2008 roku inflagja netto drugim kw. 2008 oczywiste bedzie, ze czeS¢ RPP akcentujaca brak wzrostow inflacji netto
wzrosnie do okoto 3%, a moze mieC mniejszy zasob argumentéw przeciw podwyzkom stdp. Naszym zdaniem do
poziom 2% ) kolejnej podwyzki dojdzie w styczniu, sg réwniez duze szanse na lutowg podwyzke (w
Z ;ey/;rlgizwo'ngozggtan/e odpowiedzi na projekcje inflacyjng). Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na
kolejne miesigce jest implementacja przez RPP swoistej Sciezki zacies$nienia
monetarnego o podobnej czestotliwosci podwyzek jak w 2007 roku. Dane makro
powinny przez najblizsze miesigce sprzyja¢ wzrostowi oczekiwan na bardziej
agresywne ruchy ze strony 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

Fixing NBP EUR/USD 1,4633 EUR/JPY 165,71 EUR/PLN 3,6071 USD/PLN 2,4672
EUR/PLN USD/PLN Dolar nie zdofat utrzymac mocnych poziomow osiggnietych zarowno wobec euro jak i jena
3.6168 | 2.4949 (eksporterzy japoriscy wyprzedawali dolara przed noworoczna przerwa). Powodem spadku
wartosci dolara byt rowniez zamach na byta premier Pakistanu B, Brutto i wywofane tym
obawy o stabilnosc sytuacji wewnetrznej w Pakistanie, waznym sojuszniku USA w regionie.
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Powrdt apetytu na ryzyko. Dalsze ostabienie dolara w najblizszym czasie wydaje sie bardzo
prawdopodobne.

Zloty stabilny wobec euro pomimo wyprzedaZy polskiej waluty przez inwestorow
zagranicznych i znacznie mocniejszy wobec dolara co byto wynikiem spadku kursu EUR/USD.
Poziom 3,60 powinien byc istotnym poziomem wsparcia dla EURPLN,
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GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw listopad - 720 tys. 728 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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