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Makroekonomia

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i cenach producentéow

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach producentdéw
w styczniu. Spodziewamy sig, ze tempo wzrostu produkcji przemystowej osiagneto
4,5% - chociaz nie odnotowano rdznicy w dniach roboczych, to spadek nowych zamdwien
oraz wysoki efekt bazy z poprzedniego roku dziataja w kierunku niskiego odczytu. Uwazamy,
ze w tym samym czasie dynamika cen producentéw osiagnela poziom 2,6% r/r
(ryzyko dla prognozy roztozone asymetrycznie w kierunku wyzszego odczytu). Podstawa dla
prognozy sg wyzsze ceny metali przemystowych (gtéwnie miedzi), ktore zwiekszyly ceny w
gornictwie. Oczekujemy takze podniesienia cen w przetworstwie przemystowym; rosngce
koszty pracy i materiatow skianiajg firmy do rewizji cennikéw — najbardziej dogodnym
momentem jest w tym przypadku poczatek roku. Dane o produkcji przemystowej zostang
prawdopodobnie odebrane jako oznaki ostabienia gospodarczego; wyzsze ceny producentéw
mogaq zostaC uznane za przejaw ujawniajacej sie presji kosztowej — stad ich wydzwiek moze
by¢ pro-podwyzkowy.

Kolejne jastrzebie wypowiedzi prof. Filara z RPP i kontrastujace z nimi uwagi prof.
Pietrewicza

Zdaniem prof. Filara inflacja utrzyma sie powyzej 4% nawet do trzeciego kwartatu 2008
wiacznie. Wskazat on réwniez, ze powrdt inflacji do celu jest mozliwy najwczesniej w drugiej
potowie 2009 roku i to pod warunkiem, ze Rada dalej bedzie podnosic¢ stopy (niewykluczone,
ze profesor powotywat sie w tym miejscu na wstepne szacunki i wyniki symulacji z modelu
ECMOD).

Filar podtrzymal swoje wczesniejsze szacunki, ze poziom stép procentowych
zblizony do 5,75-6 procent jest odpowiedni dla ustabilizowania inflacji w
srednim okresie. Zdaniem prof. Filara najlepszym okresem do podwyzszania stop
procentowych (tu powotat sie na sposdb prowadzenia polityki monetarnej przez Szwedzki
Bank Centralny) jest pierwszy kwartat tego roku. Jego zdaniem analitycy i rynki finansowe
zbyt szybko zaakceptowali scenariusz, w ktdrym nizszy wzrost gospodarczy rozwigzuje
szybko problem rosnacej inflacji i tym wilasnie jest powodowana jego nadzwyczajna
aktywno$¢ w mediach (wywiady udzielane w pigtek, i poniedziatek). Odpowiednia
strategia prowadzenia polityki monetarnej, ktora zarysowat wczoraj prof. Filar
miatoby by¢ szybkie podnoszenie stop, aby ustabilizowa¢ oczekiwania inflacyjne.
Strategia ta mialaby réwniez zapewnic¢ mozliwos$¢ obnizek stop w przysziym roku
w reakcji na nasilajace sie efekty spowolnienia gospodarczego (w roku 2008 popyt
wewnetrzny powinien neutralizowa¢ ewentualne skutki wolniejszego wzrostu popytu
zagranicznego). Taka strategia mogtaby réwniez zapobiec ewentualnemu znacznemu
przesunieciu cyklu polityki monetarnej w Polsce wzgledem strefy euro, gdzie do pierwszych
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obnizek stop moze dojs¢ jeszcze w tym roku.

Pomimo niewatpliwych przestanek racjonalnych przemawiajacych za
scenariuszem i strategia przedstawiona przez Filara nie wydaje sie nam, aby w
RPP wykrystalizowala sie wiekszos¢ zdolna do implementacji tak szybkich
podwyzek stép. Fakt dokonania podwyzki w styczniu czyni naszym zdaniem podwyzke na
posiedzeniu w lutym réwniez mniej prawdopodobna.

Prof. Pietrewicz uwaza, ze $ciezka centralna w lutowej projekcji bedzie podobna do tej
przedstawionej w pazdzierniku, nie dajac tym samym podstaw do realizacji scenariusza
szybkich podwyzek stop sugerowanego przez prof. Filara. M. Pietrewicz uwaza, ze nie ma
potrzeby podnoszenia stop procentowych w lutym a kolejne podwyzki beda zalezne od
nadchodzacych danych. Wspomniana projekcja inflacyjna (obejmujaca réwniez rok 2010)
pokaze prawdopodobnie obnizenie Sciezki inflacji w roku 2010 jako efekt nizszego tempa
wzrostu gospodarczego i nie bedzie silnym argumentem za dalszymi podwyzkami takze w
oczach pozostatych, gotebich cztonkéw Rady. Spodziewamy sie, ze do podwyzki dojdzie
dopiero w marcu, a stopa bazowa pod koniec roku siegnie 6,0%.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedlug krzywej OIS)

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

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4695 EUR/IPY 158,45 EUR/PLN 3,5720 USD/PLN 2,4310

EUR/PLN USD/PLN
|3,5793 | 2,4461 | Spokojna sesja amerykariska (dzieri wolny w USA) i dalekowschodnia. Wigkszos¢ kursow

poruszata sie w waskich przedziatach wokot wartosci ustalonych na pigtkowym zamknieciu.
Dzisiejsze otwarcie przyniosto znaczne ostabienie dolara wobec franka oraz euro -
prawdopodobna wydaje sie kontynuacja trendu oraz test poziomow oporu 1,4720/1,4750
EUR/USD.

W poniedziatek ztoty byt stabilny do euro, traci natomiast wobec dolara. W najblizszych
dniach ztoty moze sie umocnic, Wplyw na to moga miec jastrzebie komentarze cztonkow
Rady Polityki Pienieznej reagujacych na przyspieszajacq inflacie. Pewnym zagroZeniem dla
sily ziotego (choc¢ zapewne krotkotrwalym) moga byc¢ dzisiejsze dane o produkci
przemystowej (spodziewamy sfe odczytu na poziomie 4,5% r/r).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji (sesja azjatycka) prawdopodobna préba
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Kontynuacja trendu,
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Styczen 4,5% 6,8% 6,2%
POL 14:00 Ceny producentow r/r Styczen 2,6% 2,1% 2,5%
USA 20:00 Index NAHB Luty - 20 pkt. 19 pkt.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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 NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ 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 CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



