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Makroekonomia

Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych

Ostatnie dane sa pro-
poadwyzkowe.

Ze wzgledu na
specyfike procesu
decyzyjnego RPP szanse
na podwyzke stop na
dzisiejszym posledzeniu
oceniamy jako 70%
(rynek
prawdopodobieristwo to
wycenia praktycznie w
100%).

Dane makroekonomiczne publikowane w lutym (zaréwno te ze sfery realnej, jak i
nominalnej) mozna okresli¢ krotko jako zdecydowanie propodwyzkowe. Taki sam charakter
majq  zdeterminowane juz (i stopniowo wprowadzane) podwyzki cen kontrolowanych.
Podwyzki te z duzym prawdopodobienstwem rozleja sie na pozostate kategorie cen
konsumenta. Istnieje naszym zdaniem znaczne zagrozenie, ze podwyzszony
poziom inflacji moze wplywac¢ zarowno na zachowania konsumentéw, jak i
polityke cenowa producentow.

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP jasno wskazywaty, ze wsrdd czynnikéw determinujacych
decyzje ponownie na pierwsze miejsce wysunety sie czynniki lokalne. Cze$¢ wypowiedzi
wskazywata, ze obrot spraw zaczyna wymykac sie spod kontroli i stad konieczne jest
przyspieszenie serii podwyzek stop (najpetniejsza argumentacja zostata przedstawiona przez
prof. Filara, posrednim dowodem jest réwniez gtosowanie nad 50 punktowg podwyzkg w
styczniu). W tym miesiacu, jak nam sie wydaje, do czynnikdw wspierajacych
szybka podwyzke mogt dojs¢ jeszcze jeden — dbato$¢ o wypetnienie kryterium
inflacyjnego konwergencji (wnioski nasze bazuja na wypowiedziach
przedstawicieli MinFin, kierujacych w strone Rady zapewnienia o determinacji
szybkiego przyjecia euro i podkreslajacych problem rosnacej inflacji).

Zasadniczymi powodami dla ktérych RPP mogtaby powstrzymac sie przed
podniesieniem dzisiaj stop jest historycznie mocne przywigzanie do gradualizmu
w polityce monetarnej oraz obawa przed umocnieniem ztotego. Ten drugi czynnik
okazat sie decydujacy chocby w przypadku decyzji pazdziernikowej (skadingd dosc¢
niefortunnej, jesli ocenimy ja z dzisiejszej perspektywy). Fakt, ze dzisiejsza decyzja
Rady odbedzie sie przy znajomosci nowej projekcji bedzie miat raczej
umiarkowane znaczenie (projekcja pokaze wedtug naszych szacunkow, wyzsza Sciezke
inflacji w okresie 4-6 kwartatéw, prawdopodobne jest natomiast obnizenie inflacji w 2010
roku ze wzgledu na uwzglednienie nizszego wzrostu gosp. Swiatowej).

Szanse na podwyzke stop na dzisiejszym posiedzeniu oceniamy jako 70% (rynek
prawdopodobienstwo to wycenia praktycznie w 100%).
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Uwolnienie cen energii od stycznia 2009 moze uniemozliwi¢ szybki spadek inflacji

Do tej pory koncentrowaliSmy sie przede wszystkim na przebiegu inflacji w 2008 roku (i
kwestii jej stabilizacji na podwyzszonym poziomie). Wczorajsze informacje (URE
zapowiada uwolnienie cen energii elektrycznej rowniez dla gosp. domowych od
stycznia 2009) wskazuja, ze rowniez rok 2009 nie wyglada pod tym wzgledem
najlepiej. Oprocz bardzo prawdopodobnych wzrostéw inflacji netto powodowanych
wzrostem ptac, wyzszymi oczekiwaniami cenowymi konsumentow itd., $ciezka inflacji moze
by¢ réwniez podniesiona przez kolejny etap deregulacji w energetyce.

Uwolnienie cen energii elektrycznej moze spowodowac serie zwyzek jej cen. W przypadku
deregulacji rynku paliw w 1997 roku zanotowano skumulowany wzrost cen paliw o0 16% W
okresie tym ropa staniata o 24%, ztoty wobec dolara za$ ostabit sie 0 12% (czyli spadek cen
ropy skorygowany o zmiany kursowe wyniost 12%). O ile deregulacja rynku paliw
pociagnela za sobq serie 1-2% podwyzek roztozonych w czasie, specyfika rynku
energii sugerowalaby raczej wieksze w skali podwyzki skoncentrowane na
poczatku i potowie przysziego roku.

Perepektywy cenowe w USA raczej niekorzystne; IFO oddala oczekiwania na
szybkie obnizki stop w strefie euro

Weczorajsze dane
wspierajg zarowno
zejscie stop
procentowych w USA do
poziomu 2% oraz
mozliwosc zwrotu w
prowadzonej polityce
pienieznej, jesli napiecia
Iinflacyjne nie zmniejszg
sie. W przypadku
gospodarki niemieckiej,
obnizki stopy
referencyjnej mozemy
sie spodziewac nie
wezesniej niz w drugiej
pofowie roku.

Wczorajsze dane o cenach producentéow w USA pokazaly, Ze presja od strony cen
surowcow jest bardzo duza i zmusza wytworcow do podwyzek cen. Poczatek roku
jest réwniez dogodnym momentem na weryfikacje cennikdw, ktdra po czesci wptyneta takze
na podwyzszenie wskaznika. W ujeciu miesiecznym wskaznik PPI zanotowat w styczniu
wzrost rowny 1,0% (wobec oczekiwanych 0,4%), natomiast w ujeciu rocznym — 7,4%
(najwyzszy skok od 1981 roku). PPI w ujeciu bazowym zwiekszyt sie 0 0,4% m/m (wobec
oczekiwanych 0,2%) oraz 2,3% r/r.

W lutym doszto do zatamania nastrojow konsumentéw — indeks Conference Board spadt do
poziomu 75 pkt. z 87,3 pkt. zanotowanych miesigc wczesniej. Sentyment konsumencki
nie byt tak zly od czaséw wojny w Iraku z 2003 roku. Obecnie sktada sie na niego
efekt majatkowy powodowany przez spadajace ceny doméw oraz ostrzejsze
standardy kredytowe. Coraz gorzej oceniana jest takze sytuacja na rynku pracy — mozna
jednak sadzi¢, ze dopoki stopa bezrobocia utrzymuje sie na wzglednie niskim poziomie a
ptace rosng, konsumenci nie bedg dalej ogranicza¢ wydatkow. Sek w tym, Zze sytuacja na
rynku pracy prawdopodobnie ulegnie dalszemu pogorszeniu — duzy spadek liczby samo-
zatrudnionych nie znalazt jak dotad jeszcze odbicia w liczbie nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych; wydaje sie jednak, ze jest to tylko kwestia czasu.

Odmiennie od sytuacji zza Oceanu, wskazniki koniunktury w najwiekszej gospodarce
Eurolandu rosna. Niemiecki IFO (odczyt za luty) odnotowat dalszy wzrost do poziomu 104,1
pkt. — znacznie powyzej konsensusu. Firmy planuja dalszy wzrost zatrudnienia,
jednak mozliwosci eksportowe lekko spadly — duza w tym ,zastuga” historycznie
mocnego euro. Dobra wiadomo$¢ to przede wszystkim znaczna poprawa nastrojow
odnotowana w handlu detalicznym — konsumpcja byta dotad gtéwnym hamulcem gospodarki
niemieckiej.

Wczorajsze dane cenowe z USA pozostaja mimo wszystko w cieniu pogarszajacego sie
sentymentu konsumentdw. Panuje powszechne przekonanie, ze spowolnienie gospodarcze
doprowadzi réwniez do stabilizacji cen. Decydenci Fed stang przed trudnym wyborem, jesli w
najblizszych miesigcach inflacja nie zacznie spada¢ — wydaje sie, ze rdéwniez i w tym
przypadku stopy procentowe rzeczywiscie zejdq do 2%, jednak w drugiej potowie roku
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bardziej prawdopodobnym scenariuszem stang sie podwyzki oprocentowania. Jesli chodzi o
zachowanie EBC, wyzszy odczyt indeksu IFO oddala oczekiwania na obnizki oprocentowania.
Jesli rzeczywiscie dojdzie tam do poluzowania polityki pienieznej to najbardziej
prawdopodobnym terminem wydaje sie dopiero druga potowa roku.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5005 EUR/JPY 160,65 EUR/PLN 3,5310 USD/PLN 2,3540

EUR/PLN USD/PLN

Seria stabych danych z gospodarki amerykanskiej i niezte dane ze strefy euro (index ifo
ochtodzit oczekiwania na szybkie obnizki stop w strefie euro) spowodowata rekordowe
ostabienie dolara wobec euro do poziomu 1,5050. Inwestorzy wydaja sie réwniez coraz
wyrazniej artykutowac kwestie rozszerzajacego sie dysparytetu stdp miedzy USA, a strefg
euro i krajami rozwijajacymi sie (waluty naszego regionu zanotowaty w tym tygodniu istotne
wzrosty). Czy niedawny rekord na EUR/USD zostanie poprawiony pozostaje kwestig otwarta.
Dzisiejsze przemdwienie szefa FEDu moze zdja¢ troche presji z amerykanskiej waluty
(Bernanke raczej podkresla¢ bedzie swa wiare w site amerykanskiej gospodarki).

Podczas weczorajszej ztoty stabilny sesji wobec euro (po poniedziatkowym gwaitownym
umocnieniu). Znaczace umochienie polskiej waluty nastgpito natomiast wobec dolara, tu
jednak czynnikiem decydujacym okazat sie kurs EUR/USD. Do decyzji RPP (wczesne godziny
popotudniowe) ztoty powinien pozosta¢ stabilny. Ewentualna podwyzka stép (skadinad
wycenia przez rynek) powinna mie¢ réwniez ograniczony wptyw na rynek walutowy.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu 1,50 (uruchomione stoplosy) otwiera droge na
1,5110 (1,5300/50 w $érednim terminie).. o ile nie ulegng zmianie 1,4985 1,5110
oczekiwania dot. polityki Fed po wystgpieniu Bernanke.. 1,4950 1,5080
Bezposrednim poziomem wsparcia jest obecnie 1,4985/80. 1,4885 1,5050
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL ok. 14:00 | Decyzja RPP - 5,5% 5,5% 5,25%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m styczen - -3,0% 5,0%
USA 16:00 Przemdwienie szefa Fed przed Komisjg Bankowg w Senacie
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

-0,4



