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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o inflacji bazowej , netto”

O godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o pilnie $ledzonym wskazniku inflacji. Uwazamy, ze w
grudniu doszto do wzrostu inflacji bazowej do poziomu 1,7% r/r (oczekiwania na poziomie
1,6%, odczyt za listopad — 1,5%). Do wzrostu przyczynity sie zaobserwowane podwyzki cen
w kategoriach ,zdrowie”, ,hotele i restauracje” oraz ,rekreacja i kultura”. W najblizszych
miesigcach inflacja bazowa bedzie rosta (do czego oprocz czynnikéw natury
popytowej i kosztowej przyczynia sie bezposrednie podwyzki cen
kontrolowanych) co spowoduje, ze ponownie pojawia sie oczekiwania na
bardziej agresywne podwyzki stop procentowych.

Dalsze komentarze czionkow RPP

H. Wasilewska-Trenkner uwaza, ze sprowadzenie inflacji do celu moze wymagac od 2 do 4
podwyzek stop procentowych, z ktorych pierwszej nalezy oczekiwaé w styczniu. Cztonkini
RPP uwaza, ze publikacja danych nie przyniosta zmiany w perspektywach
inflacyjnych. Wydaje sie, ze poglady H. Wasilewskiej-Trenkner bazujga na
(najprawdopodobniej stusznym) zatozeniu o jednorazowym obnizeniu dynamiki ptac i
utrzymaniu wysokiego popytu wewnetrznego, podsycanego przez zadania wzrostu
wynagrodzen podnoszone przez coraz to nowe grupy zawodowe. Cztonkini RPP opiera
Wypowiedzi dostarczajq  swoja argumentacje gtéwnie na czynnikach popytowych.
qrgumentqzyg’/a,,go/eb/” Nieco inny tok rozumowania wydaje sie prezentowaC A. Stawinski. Rosnace
i, jastrzebi’, jednak
uwazamy, ze na wynagrodzenia, ktorych obawia sie RPP, sa jego zdaniem 2zrédiem presji
styczniowym inflacyjnej gtownie od strony kosztow. Z tego powodu rosnace ptace pozostajg
ggjﬁi;i?goi"’]%gzjgz Lgtéwnym przeci-\{vnikiem .R.PP”, ,chociaz tr.z<.aba przyznaé{ ze w.tle pr.zewijajq sie dod,a’Fkowo
wyraznie pro- elementy adflacji (czynniki, ktére do niej doprowadzity majg duzo cech trwatosci). W
podwyzkowe dane obliczu rosnacych wynagrodzen inflacja bazowa moze powoli, lecz
pojawiq si¢ juz w lutym.  systematycznie rosnaé (wzrosty potegowane beda przed podwyzki cen
kontrolowanych). RPP moze jednak wplywa¢ na oczekiwania cenowe przedsiebiorcow
przez odpowiednig polityke pieniezng (elementy wiarygodnosci RPP w kontekscie negocjacji
ptacowych przedstawit juz dotychczas A. Woijtyna). Neutralizacji wptywu rosnacych
wynagrodzen na ceny moze stuzyé takze wzglednie dobra sytuacja finansowa
przedsiebiorstw. A. Stawinski stwierdzit, ze Rada znajduje sie obecnie w fazie zaciesnienia,
jednak pojawiajace sie niepewnosci (w tym narastajacy dysparytet stop procentowych
miedzy Polskg i strefg euro oraz konieczno$¢ oszacowania tendencji recesyjnych w
gospodarce Swiatowej) sklaniajg do ,rozwaznego” dziatania. Istotnym impulsem do
zmiany polityki pienieznej mogtoby by¢ nadejscie spowolnienia dynamiki PKB w
skali wiekszej niz oczekiwane 5-5,5% w 2008 roku.
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D. Filar wyzywa do szybkich podwyzek stop, skoncentrowanych w I kwartale - w
ten sposéb mozliwe bedzie utrzymanie pod koniec roku inflacji bazowej na
poziomie 3% oraz powrot inflacji CPI do akceptowanego przedzialu wahan w
2009 roku. Czionek RPP uwaza, ze pogarsza sie klimat decyzyjny — dalsze odwlekanie
podwyzek obniza ich skuteczno$¢. Dojdzie do dalszego wystromienia $ciezki inflacji bazowej,
ktéra oprocz czynnikéw popytowych bedzie determinowana réwniez wzrostami cen
kontrolowanych. D. Filar odnidst sie tez do nizszego wskaznika ptac stwierdzajac, ze od
listopada do stycznia wystepuja przesuniecia w wyptatach wynagrodzen, ktdre wzajemnie sie
kompensuja. Wydaje sie, ze w dalszych miesigcach cztonek RPP spodziewa sie powrotu
tempa wzrostu wynagrodzen do ostatnio notowanego trendu. Réwniez bardziej
prawdopodobne niz wczesniej jest wystapienie efektéw drugiej rundy. D. Filar odnosi sie
rowniez do ,parasola kursowego” — wydaje sie on obecnie zdecydowanie mniej
stabilny niz w roku 2004, a jego zachowanie w drugiej potowie 2007 roku nie
mialo uzasadnienia w fundamentach. Czlonek RPP uwaza, ze spowolnienie gospodarki
globalnej moze mie¢ potencjalnie wptyw na inwestycje i tempo wzrostu PKB w Polsce, co
moze przetozy¢ sie na inflacje — jest to jednak czynnik dziatajacy dtugookresowo, a nie w
obecnie istotnej perspektywie. Wypowiedz jest zdecydowanie najbardziej ,jastrzebia” posréd
wszystkich opisywanych cztonkéw RPP.

Podwyzszonej inflacji w 2008 roku (a wiec w horyzoncie oddziatywania poprzednich ruchéw
RPP, ale nie dziatan obecnych) spodziewa sie takze S. Skrzypek. Jego zdaniem inflacja
powrdci do celu w roku 2009 i 2010. Prezes NBP uwaza, ze ,mozna powiedzie¢, ze
RPP jest w okresie zacie$nienia polityki pienieznej”. S. Skrzypek liczy takze na
uspokojenie sytuacji na gietdzie zaznaczajac, ze fundamenty polskiej gospodarki sg mocne.
Te same fundamenty przemawiajq takze za stabilnoscia ztotego.

Wypowiedzi dostarczajg argumentéw ,gotebim” i ,jastrzebim” cztonkom RPP. Pierwsza grupa
cztonkdw skupi sie najprawdopodobniej na kwestiach wzrostu gospodarczego; ich
argumenty wspierane mogq byC takze poprzez obawy o nadmierne umocnienie ztotego
(dysparytet stop procentowych) i jego wptyw na eksport; trzeba jednak przyznac, ze zdania
co do stabilnosci kursu sa w Radzie podzielone. Wydaje sie, ze linia rozumowania bazujaca
na watkach spowolnienia gospodarczego moze by¢ wspierana takze przez silne spadki na
gieldach powodujace efekty majatkowe dla konsumentéw. ,Jastrzebie” moga z
powodzeniem wykorzystywaé popytowe i kosztowe motory inflacji bazowej, ktére pojawiaja
sie wraz z szybkim wzrostem wynagrodzen, ktéry utrzyma sie w 2008 roku i bedzie
prawdopodobnie rozprzestrzeniat sie na inne sektory gospodarki (w tym na sfere publiczng).
W chwili obecnej podtrzymujemy styczniowa podwyzke na poziomie 25 pb. Kolejnych
Jjastrzebich” dostarcza lutowe publikacje danych za styczen.

Stopa procentowa Narodowego Banku Wegier bez zmian

Narodowy Bank Wegier pozostawit stopy procentowe bez zmian na poziomi 7,5%, jednak
pod uwage brana byla takze 25-punktowa podwyzka kosztow kredytu. Zwolennicy
zacie$nienia opierali sie na stwierdzeniu, ze Sciezka inflacji jest w dalszym ciaggu niekorzystna
w kontekscie sprowadzenia jej do 3% celu banku centralnego w 2009 roku. Dodatnim
czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen sg gtéwnie czynniki globalne. Odmiennie niz
w Polsce, za korzystne uznane zostaly procesy na rynku pracy — w szczegolnosci
nowo zawarte uklady zbiorowe zakladajace podwyzke wynagrodzen jedynie o
wysokos¢ inflacji zgodnej z prognozami banku centralnego.
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Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

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

Fixing NBP EUR/USD 1,4435 EUR/JPY 153,10 EUR/PLN 3,6550 USD/PLN 2,5320

EUR/PLN USD/PLN
3,6250 | 2,4782 Rynek FX podazat za giefdami — silna wyprzedaz na gtownych europejskich gietdach sktonita

inwestorow do zamykania pozycji ,carry’; tym samym silnie zyskiwaty na wartosci jen oraz
frank (EUR/JPY znizkowat do 152,85). Przetamanie wsparcia 1,4435/25 EUR/USD w krotkim
terminie otwiera droge na 1,4355/20 (silny poziom wsparcia). Panika na rynku gietdowym —
jesli nie zostanie powstrzymana nowa ,policy-mix” w USA moze zadecydowac o pogtebieniu
korekty w srednim terminie (dolar zyskuje dzieki likwidacji zagranicznych aktywow przez
amerykariskich inwestorow,).

Trwajgce umocnienie jena oraz dolara decyduje o postepujgcym ostabieniu zfotego -
poranne otwarclie (EUR/PLN 3,6550) oznacza przetamanie kolejnego poziomu oporu oraz
prawdopodobng kontynuacje korekty (moZliwy test oporu 3,6810).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test wsparcia 1,4355/20 w krétkim

termnie (mozliwa realizacja zyskéw na krétkich pozycjach w euro). 1,4410 1,4600
1,4355 1,4535

1,4320 1,4470
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Pogtebienie korekty (co sugeruje otwarcie sesji) oznacza test

Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID  ASK
ON 494 5,14
iM 520 5,37
3M 540 5,65
1x2 548 5,53
1x4 5,76 5,81
3x6 594 5,99
6x9 6,00 6,05

6,51

9x12 6,00 6,05

+Q
DR

T spread 5Y vs 2Y =====5Y em===2Y

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 Ix12
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa “netto” r/r grudzien 1,7% 1,6% 1,5%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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 NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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