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Makroekonomia
Wzrost inflacji bazowej ,netto” do 1,7% r/r — zgodnie z naszymi oczekiwaniami

W grudniu wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty w ujeciu rocznym i miesiecznym.
Znacznego przyspieszenia doznata inflacja bazowa po wytaczeniu cen o najwiekszej
zmiennosci (od 3,5% r/r w listopadzie do 4,1% r/r w grudniu); zmniejszajaca sie rozbieznos¢
pomiedzy wskaznikiem CPI a ta miarg inflacji wskazuje, ze najbardziej wolatylne elementy
. L koszyka (za ktére mozna uzna¢ miedzy innymi ceny zywnosci) ,podbijajg” w coraz

Spodziewamy sie, ze w . . . . . . "
pierwszym kwartale mniejszym stopniu inflacje headline. Do gtosu dochodzg natomiast kategorie ,popytowe” o
inflacja bazowa ,netto”  czym $wiadczy wcigz rosnaca inflacja bazowa w ujeciu ,netto”. Wzrosty w ten sposéb
przekroczy 2,5%, jednak liczonej inflacji beda w najblizszych miesigcach dodatkowo napedzane przez podwyzki cen
jeszcze w styczniu moze . . . L . L .,
p . kontrolowanych (ich oddziatywanie zacznie sie w lutym). Rownolegle zacznie sie ujawniac
pozostac relatywnie L o - ] ) , )
niska. Oficjalne dane rowniez wplyw wysokiej konsumpcji, napedzanej przez wyzsze place, ktére réwnolegle
poznamy jednak dopiero  powinny dziata¢ takze od strony kosztow (cho¢ trzeba przyznad, ze spadki cen surowcow
w marcu. oddziatujg na tym polu doktadnie odwrotnie). Spodziewamy sie, ze w pierwszym kwartale
inflacja bazowa ,netto” przekroczy 2,5%, jednak jeszcze w styczniu moze pozostat
relatywnie niska. Oficjalne dane za luty poznamy dopiero w marcu z uwagi na
zmiane koszyka inflacyjnego GUS — mozliwe zatem, ze czeka nas okres
przesuniecia uwagi na czynniki globalne (szczegodlnie w obliczu niepewnosci
dotyczacej sytuacji w USA i strefie euro), ktory wygeneruje oczekiwania na
tagodniejsza polityke monetarna. Do odwrdcenia sentymentu i powrotu do
analizy czynnikéw lokalnych przyczyniac sie beda kolejne dane ze sfery realnej —

gtéwnie rynku pracy.

Komentarze czionkow RPP

H. Wasilewska-Trenkner uwaza, ze dane o inflacji bazowej uzasadniajg podwyzke stép w
styczniu. Zgodnie jednak z naszymi oczekiwaniami w wypowiedzi pojawiajq sie czynniki
globalne, ktére mogtyby zaszkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu. Wydaje sie, ze jest to
pierwsza z serii bardziej ,kompromisowych” wypowiedzi niektérych cztonkow
RPP, ktére prawdopodobnie pojawia sie w najblizszych tygodniach. Beda one
napedzaly oczekiwania rynkowe na mniejsza skale podwyzek stép. Fundamenty
niezmiennie przemawiajg za podjeciem decyzji o podwyzce w styczniu i uwazamy, ze do niej
dojdzie. Moment zawahania widoczny bedzie do czasu publikacji istotnych danych za
styczen, i by¢ moze przeciggnie sie az do lutowego posiedzenia, na ktdrym poznamy
najnowsza projekcje inflacyjna. Wysoka inflacja bazowa w lutym (publikowana dopiero w
marcu) powinna ostatecznie przekona¢ cztonkdw RPP, ze utrzymanie stabilnosci cen
wymaga kontynuacji zaciesnienia monetarnego.

Poglad ,fundamentalny” popiera D. Filar, ktory uwaza, ze spowolnienie w USA bedzie miato
ograniczony i przede wszystkim — znacznie oddalony w czasie — wplyw na gospodarke
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Polska. Nie zmienia to jego zdania odnosnie koniecznosci zdecydowanej walki z napieciami
inflacyjnymi, ktérych zrédta nakreslat wezoraj.

Fed nieoczekiwanie obciat stopy o 75 pb.

Wydaje sie, Ze dalsze
posuniecia Fed (w tym
to najblizsze) jest w
duzym stopniu
uzaleznione od
szczegotow pakietu
fiskalnego oraz przede
wszystkim — szybkosci
Jjego wprowadzenia.

Decyzja RPP

Stopa procentowa Fed Funds znajduje sie obecnie na poziomie 3,5%. Katalizatorem do
tak duzej obnizki oprocentowania stalo sie zwiekszenie oceny negatywnych
ryzyk dla wzrostu gospodarczego oraz pogorszenie sytuacji na szeroko
rozumianych rynkach finansowych (uwazamy, ze bardzo duze znaczenie miata
gwaltowna przecena na rynkach akcji). Chociaz czionkowie FOMC spodziewajq sie
spadku inflacji i wymaga ona dalszego monitorowania, obawy o wzrost cen zeszty
zdecydowanie na dalszy plan wzgledem zagrozen dla sfery realnej, ktdre bedg na biezaco
neutralizowane. Przestrzen do dalszych obnizek pozostata tym samym w dalszym ciagu
otwarta. FOMC zbierze sie ponownie juz w nastepnym tygodniu. Warto mie¢ na
uwadze, ze przeciwdziatanie tendencjom recesyjnym znajduje sie obecnie bardzo
wysoko na licie priorytetow Fed.

H. Paulson pozytywnie ocenit posuniecie Fed. Wspomniat dodatkowo, ze dodatkowy pakiet
fiskalny moze by¢ wprowadzony dos¢ szybko z uwagi na duze zainteresowanie, z ktorym
spotykat sie ze strony czlonkéw obu partii. Wydaje sie, ze dalsze posuniecia Fed (w tym to
najblizsze) jest w duzym stopniu uzaleznione od szczegotéw pakietu fiskalnego oraz przede
wszystkim — szybkos$ci jego wprowadzenia. Z tego powodu, wszelkie ,zamglenie” szczegotow
impulsu fiskalnego moze skutkowaé dalszymi, szybkimi obnizkami stop (nie wykluczamy
kolejnego 25-50 punktowego ruchu w nastepnym tygodniu). Generowanie oczekiwan na
gtebsze obnizki wydaje sie jak najbardziej na reke FOMC, gdyz wysyla pozytywne
impulsy dla gospodarstw domowych i firm w oczekiwaniu na reakcje (z natury
mniej elastycznej) polityki fiskalnej. Wyglada na to, ze B. Bernanke przyjat kurs
polityki monetarnej znany jeszcze z czasow A. Greenspana.

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedlug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 0%
Podwyzka o 25 bps 60%
Stopy bez zmian 40%
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,6577

EUR/USD 1,4630 EUR/JPY 155,70 EUR/PLN 3,6220 USD/PLN 2,4760

Wydarzeniem wczorajszej sesji byta decyzja Fed o obnizce stop o 75 bp, wczesniejsze
pogtoski (dot, ,nadzwyczajnego” posiedzenia Fed) najwyrazniej nie byly traktowane
powaznie przez wiekszosc rynku — jako zZe odwracanie pozycii na rynkach FX okazafto sie
bardzo gwafttowne. Kurs EUR/JPY zanotowat 2,8% wazrost (euro umocnifo sie do poziomu
156,40 pod koniec europejskiej sesji), wspolna waluta zyskata rowniez znacznie wobec
dolara (1,4610). Jednoczesnie do fask inwestorow powrdcity tradycyjne waluty ,carry” oraz
rynki wschodzace.

Poczatek wczorajszej sesji przynidst dalsze ostabienie ziotego (EUR/PLN 3,6720/40)
jednakze korekta na jenie (realizacja zyskow,) ograniczyta skale wyprzedazy. Po informacji o
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decyzji Fed nastapito faktyczne odwrdcenie trendu - Zioty zyskat w godzinach
popotudniowych ok. 1,3% umacniajac sie pod koniec sesji do poziomu 3,6250 wobec euro.
Przy dalszej poprawie nastrojow na rynkach bazowych mozna oczekiwac powrotu PLN
ponizej poziomu 3,60 wobec euro w krotkim terminie. Pogtoski o moZliwym obnizeniu stop
przez ECB (w slad za Fed), niezaleznie od ich wiarygodnosci, wspieraja ztotego (oraz inne
waluty o wysokiej rentownosci).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja powyzej 1,4600 (kluczowe wsparcie
w krétkim terminie 1,4590/70); jesli poprawa nastrojow okaze sie 1,4410 1,4765

trwata to mozna oczekiwaé testu poziomu oporu 1,4690/1,4710. 1,4355 1,4690
1,4320 1,4650
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja w pasmie 3,62-3,6350.. trwata poprawa nastrojow
na rynkach bazowych bedzie sprzyja¢ umocnieniu ziotego 3,6190 3,6700
(mozliwy test 3,6190/3,6050). Pogloski o mozliwym cieciu stop —2:0050  3,6500
ECB (w $lad za Fed-em) wspieraja rynki wschodzace. 3,5900 3,6345
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Zrddo: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty
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kkKRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI styczen - 52,8 pkt. 53,3 pkt.
EMU 11:00 Zamowienia w przemysle listopad - 9,1% r/r 10,9% r/r
POL 14:00 Koniunktura GUS styczen - - -

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] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZ]ALNOSC 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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