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Opinie czionkéw RPP

Serwisy informacyjne i prasa przywotaty kolejne opinie cztonkéw RPP.

Kazmierczak z RPP sadzi, ze mamy obecnie do czynienia z ,niepokojacym” zjawiskiem
nasilenia sie inflacji, co bedzie wymagato zaostrzenia polityki pienieznej. To z kolei bedzie
wplywato hamujaco na aktywnos$¢ gospodarcza, wzrost PKB i jednoczes$nie bedzie
sprzyjato wzrostowi bezrobocia. Kazmierczak jest réwniez zaniepokojony szybkim
przyrostem zadtuzenia i uwaza, ze w roku wyborczym rzad nie bedzie dazyt do
oszczednosci.

Swojq krytyczna opinie o dotychczasowej polityce pienieznej prowadzonej przez RPP
(opdznianie momentu zacie$nienia monetarnego) przedstawit A. Rzofca w artykule z P.
Cizkowiczem. Rzonfca argumentuje, ze przy obserwowanym w okresie kryzysu na rynkach
finansowych spadku wrazliwosci kursu na zmiany stdp procentowych, bank centralny
mogtby zosta¢ zmuszony to wiekszego w skali zaciesnienia niz miatoby to miejsce w
przesztosci przy podobnych parametrach makro. Rzonca (zwolennik wyprzedzajacych
podwyzek stop) podkresla, ze zbyt pdzne zacieSnienie monetarne skutkowac tez moze
niekorzystnymi zmianami w strukturze walutowej zadiuzenia gosp. domowych i w
wypadku kryzysu powaznym uszkodzeniem bilanséw gosp. domowych.

Przyznac nalezy, ze rynki w pewnym stopniu dyskontujg juz sugerowany przez A. Rzonce
bardziej agresywny cykl zaciesnienia w Polsce (krzywa FRA jest obecnie bardziej stroma
niz w momencie poprzedzajacym poprzednie epizody zacieSnienia monetarnego).
Pomimo, iz zgadzamy sie co do kierunku z argumentami cztonka RPP, mamy jednak
watpliwosci, czy rzeczywiscie sytuacja na rynkach finansowych wyklucza obecnie silng
aprecjacje ztotego, a wiec zwiekszenie efektywnosci oddziatywania polityki pienieznej w
odpowiedzi na podwyzke stdp. Naprzemiennie obserwowane fale wzrostu awersji do
ryzyka, tak jak sugeruje to prezes NBP, moga jednak wymaga¢ od RPP wiekszej
starannosci w doborze momentu zaciesnienia polityki pienieznej. Aprecjacja
spowodowana lokalnymi czynnikami — a taka niewatpliwie bytaby aprecjacja ztotego po
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zacie$nieniu monetarnym — mogtaby nie oprze¢ sie kolejnej fali wzrostu awersji do
ryzyka. Ujmujac rzecz technicznie, rozkorelowanie kursu EURPLN z kursem EURUSD nie
trwa z reguly zbyt dtugo, stad zacieSnienie dokonane w nieoptymalnym momencie
mogtoby nawet zwiekszy¢ skale oczekiwanych podwyzek w przysztosci. Préba jednak
takiej optymalizacji momentu samego zacie$nienia wymaga od cztonkéw RPP znakomitej
wiedzy na temat kierunkdéw rozwoju gosp. $wiatowej i zarazem wystawia polska polityke
monetarng na bledy zwigzane z globalng diagnoza. Btedem takim zapewne byto
powstrzymanie sie RPP przed podwyzka w obawie przez skutkami QE2 w USA
(wskazywane przez prezesa NBP ryzyka nie zmaterializowaty sie). Uwazamy, ze czynniki
globalne mogg jednak wzig¢ gore takze na styczniowym posiedzeniu, stad tez bardziej
prawdopodobnym momentem rozpoczecia zacieSnienia monetarnego wydaje sie obecnie
marzec niz styczen.

Decyzja RPP, 19. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Podczas sesji europejskiej EURUSD poruszat sie w wasko zdefiniowanym range 1,2890-

Fixing NBP 2930, ktéry podczas sesji amerykanskiej zostat delikatnie rozszerzony od gory do 1,2950.

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Wiekszy ruch nastapit w sesji azjatyckiej, kiedy minister finanséw Japonii Noda powiedziat,
ze Japonia bedzie kupowac obligacje emitowane w ramach EFSF. Notowania nie zdotaty sie
utrzymac na poziomach 1,2990 i powrdcity w okolice 1,2950. Dzi$ kolejny dzien bez danych;
prawdopodobnie ciag dalszy spekulacji o jutrzejsze aukcje krajéw peryferii.

107,070 Zioty stabszy. W odpowiedzi na negatywne informacje o stanie polskich finansow
S publicznych, korekte na gietdach i umocnienie dolara wobec euro nastgpito ostabienie

zlotego do poziomu 3,9100 wobec euro. Dzi$ lepsze otwarcie. Brak publikacji danych

(polskich i zagranicznych) sugeruje zmniejszong zmienno$¢ na EURPLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekcyjny ruch na EURUSD. Przebicie $rednich ruchomych od
gory jest sygnatem przyspieszenia aprecjacji dolara. Pozytywnie 1,2920 1,3230
ponizej MA200. Kluczowe dla dalszych spadkow jest trwate 1,2790 1,3150
przebicie miniméw z listopada i potem wsparcia na poziomie 1,2579 1,3020
1,2790 (Fibo).
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
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LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W]ADCZ4J,4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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