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Makroekonomia

RPP podwyzszyla stopy, prof. Czekaj o mniejszej koniecznosci dalszych podwyzek

Mocniejsze wzrosty
inflagji i inflacji netto
nastapig dopiero w
lutym (podwyzka
energif), co
wygenerowac powinno
ponownie oczekiwania
na wiekszq skale
podwyzek stop (obecnie
rynek oczekuje ,,nfeco
wigcej” niz jednej
poawyzki).

Zgodnie z oczekiwaniami (rynku i ekonomistdw) Rada Polityki Pienieznej podniosta stope
bazowg o 25 bps do poziomu 5,25%. Pomimo iz w komunikacie kilkukrotnie
odwotano sie do kwestii spowolnienia w gospodarce $wiatowej i ewentualnych
konsekwencji dla polskiej gospodarki i perspektyw inflacyjnych, w centrum
uwagi pozostaly czynniki krajowe, z ktorych zdecydowana wiekszos$¢ zostata
oceniona jako proinflacyjne. RPP wymienita ryzyka wzrostu cen kontrolowanych, wzrostu
PKB przekraczajacego potencjat, narastajacej presji ptacowej, w tym presji ptacowej w
sektorze finanséw publicznych oraz ryzyko wyzszych cen zywnosci. W bezposrednim
uzasadnieniu decyzji znalazto sie po raz kolejny stwierdzenie, ze prawdopodobienstwo
uksztattowania sie inflacji powyzej celu w S$rednim okresie jest wyzsze niz
prawdopodobienstwo, iz powrdci ona do celu. Stwierdzenie to tym razem zostato
dodatkowo wzmocnione poprzez bezposrednie przywotanie ryzyka tzw. efektow
drugiej rundy. Komunikat okazat sie wiec bardziej jastrzebi niz tego oczekiwano i
nie wskazuje w zadnym razie na koniec cyklu.

Pokusi¢ sie mozna o teze, ze Rada przez najblizsze miesigce bedzie raczej obserwowac i
analizowa¢ niz kontynuowac polityke zaciesnienia, jednak diagnoza ta w wiekszym stopniu
opiera sie na ostatnich wywiadach z cztonkami RPP, zmianie kierunku polityki innych bankéw
centralnych i wreszcie pojawieniu sie niezaprzeczalnych ryzyk dla wzrostu i presji inflacyjnej,
niz samym komunikacie (dzi$ rano prof. Czekaj zaznaczyt, ze obnizki stop przez ECB
zmniejszylyby sktonno$¢ Rady do podwyzek, pomimo podwyzszonej inflacji. Czekaj zaznaczyt
tez, ze czeka na kolejne dane z gospodarki, ktére jesli bedg tak stabe jak grudniowe
zmniejszg konieczno$¢ dalszych podwyzek). Postawie takiej naszym zdaniem sprzyja¢ bedg
rzeczywiscie najblizsze dane (w tym zblizona do tej z grudnia inflacja styczniowa), ktére
zmniejszg przejsciowo skale oczekiwanych podwyzke. Oczekujemy, ze mocniejsze wzrosty
inflacji i inflacji netto nastapig dopiero w lutym (podwyzka energii), co wygenerowac
powinno ponownie oczekiwania na wiekszg skale podwyzek stdp (obecnie rynek oczekuje
»hieco wiecej” niz jednej podwyzki).
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Wstepne dane o PKB w 2007 roku

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS Produkt Krajowy Brutto wzrést w roku 2007
0 6,5% r/r (zgodnie z oczekiwaniami), w porownaniu z 6,2% zanotowanymi w
roku 2006. Konsumpcja wzrosta o0 5,2% r/r (4,9% w 2006), inwestycje wzrosty o 20,4%
(15,6% w roku 2006). Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych wzrosta o 6,9% r/r w po-
rownaniu z 5,3% zanotowanych w roku 2006. Zanotowano ponadto nizszq dynamike

Wzrosty wynagrodzeri i , , , . .
Ly wynag wartosci dodanej w przemysle w poréwnaniu z rokiem 2006 (spadek do 7,7% r/r z 10,0%

stymulus fiskalny bedg

podtrzymywac w r/r).

biezacym fO_/(U POPVf Dane o rocznym PKB dostarczajg kilku istotnych informacji o procesach realnych w ostatnim
k0/,75ump vy —/e:den Z kwartale poprzedniego roku (czyli tej mniej odlegtej przesztosci); na podstawie danych za
gfownych czynnikow

zwiekszajacych presje caly rok szacujemy, ze tempo wzrostu PKB w IV kw. 2007 wyniosto okoto 6,2%
inflacyjna. r/r (odpowiednio 6,4% w III kw), dynamika konsumpcji spadia znacznie ponizej

5% (w III kw. zanotowano 5,2% wzrostu), inwestycje rosty zas w tempie
zblizonym do 19% r/r. Struktura wzrostu byta wiec w 4 kw. 2007 dos¢ zaskakujaca;
sadzac po wysokich wzrostach sprzedazy detalicznej mozna byto oczekiwaé wyzszych
dynamik konsumpcji indywidualnej. Zgodnie z naszymi przewidywaniami ksztattowata sie
jednak dynamika wartosci dodanej w ustugach rynkowych w IV kw. 2007 - okoto 6,9% r/r.
Dane o PKB w zasadzie wspieraja obecny sentyment na rynku i wygaszanie
oczekiwan na podwyzki stop procentowych (sygnalizuja niezmiennie korzystna
relacje pomiedzy wzrostem inwestycji i konsumpcji). Moze sie jednak okaza¢, ze
bardziej miarodajnym (z punktu widzenia presji cenowej) wskaznikiem jest
dynamika ustug rynkowych, niezmiennie po-zostajaca na wysokim poziomie.
Naszym zdaniem wzrosty wynagrodzen, jak i stymulus fiskalny beda w roku biezacym w
wiekszym stopniu przyczynia¢ sie do wzrostu popytu konsumpcyjnego (ale i catosci popytu
wewnetrznego), ktéry to powinien by¢ jednym z gtéwnych czynnikéw zwiekszajacych presje
inflacyjna.

Stabe wyniki PKB za IV kwartat i oczekiwana decyzja Fed

PKB w IV kwartale przyrdst w stosunku rocznym o 0,6% (poprzedni kwartat — 4,9%).
Wydatki konsumpcyjne wzrosty o 2,0% - niewiele mniej niz w III kwartale, kiedy
odnotowano 2,8%. Tak wysoki wzrost konsumpcji prywatnej nalezy uznac za
wyjatkowo solidny biorac pod uwage problemy na rynku finansowym oraz
wysokie ceny energii. Inwestycje w kapitat trwaly zostaty pociagniete w dét przez sektor
domdw — pozostate skiadniki popytu inwestycyjnego (wydatki na budynki niemieszkalne oraz
maszyny i urzadzenia) wprawdzie nieznacznie obnizyty tempo wzrostu w poréwnaniu do
Nasz scenariusz bazowy  poprzedniego kwartatu, jednak utrzymaty wzglednie wysoka dynamike (szczegélnie

zaktada mozliwosc . . . . . ..
zejécia stopy Fed funds rosnagce wydatki na maszyny i urzadzenia sugeruja rownolegte dazenia

nawet do poziomu przedsiebiorstw do ekspansji zatrudnienia). Znaczng, ujemng kontrybucje w kierunku
bliskiego 2%. obnizenia dynamiki PKB (mozna jg szacowac na okoto -1,25 pp.) odnotowaty zapasy. Wktad
~Aktywnosc” polityki eksportu netto do dynamiki produktu wyniést 0,41 pp. — znacznie mniej niz w III kwartale
pienieznej sugerowana o, . . , . . . -

w komunikacie stwarza (trzeba sie liczy¢ raczej z rewizjg w dot z uwagi na niezwykle niska dynamike importu —

moZliwosc do dalszych.  0,3% r/r).
Dane o PKB majg obecnie wymiar historyczny — podstawowym pytaniem pozostaje fakt, czy
obnizenie tempa wzrostu produktu bedzie miato rzeczywiscie charakter trwaty. Brak
jakichkolwiek danych realnych za styczen nie pozawala na razie na dokonanie
nawet malo precyzyjnych szacunkéw. Niemniej jednak opierajac sie na
bezprecedensowej akcji Fed (-75 pb. przed posiedzeniem decyzyjnym oraz
kolejne -50 pb dostarczone wczoraj) mozna stwierdzi¢, Zze zagrozenia dla
wzrostu gospodarczego sa znaczne (faktyczne szacunki inflacji i wzrostu
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gospodarczego, przygotowane przez cztonkéw FOMC, poznamy wraz z publikacja
~minutes”). Taki tez pozostaje wymiar komunikatu, w ktdrym czytamy takze (czego mozna
byto sie spodziewac), ze presja inflacyjna w najblizszym czasie powinna sie obnizy¢ (w tym
konteksécie dodatek o koniecznosci cigglego monitorowania inflacji wydaje sie tylko
przypomnieniem drugiego celu polityki pienieznej Fed, ktory zostat na razie usuniety w cien).
Agresywna obnizka stop zostawita Komitetowi Otwartego Rynku wieksze pole do manewru i
analizy danych. Nasz scenariusz bazowy zaktada mozliwos¢ zejscia stopy Fed funds nawet
do poziomu bliskiego 2%. Cze$¢ komunikatu zaktadajaca, ze Fed jest gotowy do aktywnego
dziatania sugeruje, ze ruchy dokonywane pomiedzy datami oficjalnych posiedzen sa w
dalszym ciqgu prawdopodobne, o ile bedg ugruntowane w danych realnych (lub
przygotowanych prognozach). Trzeba jednak pamieta¢, ze wymiar takiego stwierdzenia jest
dwustronny - otwiera pole réwniez do uzasadnionych i szybkich podwyzek.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 0%
Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4900 EUR/JPY 158,70 EUR/PLN 3,6135 USD/PLN 2,4250

EUR/PLN USD/PLN

Po decyzji Fed (komunikat zostawit przestrzen dla dalszych obnizek) dolar zaznaczyt straty
do gfownych walut a EUR/USD skoriczyt dzieri na poziomie 1,4905. Dalsze wzrosty kursu
mogq byc¢ stymulowane przez wyzszy od oczekiwari odczyt inflacii HICP w strefie euro
(publikacia o godzinie 11:00). Odwrotne skutki moze wywofac wyzszy wzrost inflacji
bazowej PCE w USA (14:30), choc istnieje duze prawdopodobieristwo, Ze dana zostanie
zignorowana przez rynek. Kolejna nieudana proba przetamania oporu 1,4907/15 w trakcie
sesji azjatyckiej moze zachecic inwestorow do realizacii zyskow (pierwszym poziomem
wsparcila jest obecnie 1,4820). Kluczowym — psychologicznym - poziomem oporu EUR/USD
jest obecnie 1,5000 (przetamanie na bazie dziennej otwiera droge na 1,5300/1,5500).

Nizsze otwarcie indeksu Nikkei postulowane w kontraktach terminowych zepchnefo kurs
EUR/JPY do poziomu 157,25, jednak wejscie indeksu w obszar wzrostow sprawito, ze kurs
powrdcit do 158.00 koriczac dzieri na poziomie 158,28.

Poprawa nastrojow na rynkach bazowych wraz z ostabieniem jena sugeruja umocnienie
zlotego w krotkim terminie — prawdopodobny test wsparcia 3,60 (trwate przetamanie
otwiera droge na 3,5830). Pogfoski o moZliwej zmianie nastawienia ECB (pod wplywem
silnego euro oraz agresywnych cie¢ stop w USA) dodatkowo wspieraja rynki wschodzace
oraz tradycyjne waluty ,carry”.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna aprecjacja euro po decyzji Fed zostata powstrzymana na
poziomie oporu 1,4907/15. Realizacja zyskow moze przynie$¢ test
wsparcia 1,4820/00.. zejScie kursu euro ponizej 1,4780 neguje
1,4915/65 (ewentualnie

perspektywe bezposredniego testu

wsparcie opor

1,4820  1,5000
1,4780  1,4965
1,4730  1,4907

1,5000).. W trakcie najblizszych dni test psychologicznego oporu

1,5000 wydaje sie jednak prawdopodobny.

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Poprawa nastrojow na rynkach bazowych warunkuje umocnienie
ztotego (test wsparcia 3,60 EUR/PLN); trwate przetamanie 3,60
otwiera droge na 3,5900/3,5830 — pomimo relatywnie neutralnego
przekazu RPP (ograniczeniu ulegly oczekiwania na kolejne
podwyzki stdp). Bezposrednim poziomem oporu jest obecnie
3,6250/70..
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 12
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP (flash) r/r styczen - 3,1% 3,1%
USA 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r grudzien - 2,2% 2,2%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 25.01 - - -
USA 15:45 Chicago PMI styczen - 53,0 pkt. 56,4 pkt.

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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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