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Prof. Grzelonska o stopach, kursie i kryteriach z Maastricht

Wedlug kandydatki na prezesa NBP prof. Urszuli Grzelonskiej nie ma obecnie potrzeby podwyzek stop procentowych, a polityka pieni¢zna
powinna by¢ prowadzona bardzo ostroznie. Uwaza ona, ze ,,Rada Polityki Pienieznej przez pierwsze miesiqce przysztego roku powinna ob-
serwowac gospodarke, biorqc pod uwage, ze pierwszy kwartat jest szczegolny w gospodarce”. Potwierdzita ona takze, Ze cel inflacyjny po-
winien pozosta¢ na poziomie 2,5%, a zbyt wysoka inflacja jest dla gospodarki szkodliwa. Nie zgadza si¢ ona takze ze stwierdzeniem, Ze
mozna dopusci¢ do wyskoki inflacji, by pobudzi¢ wzrost gospodarczy. Grzelonska odniosta si¢ rowniez do kwestii kursu walutowego. Jej
zdaniem obecnie zloty jest przewarto$ciowany o 10-15%, jednak ,jezeli zaczelibysmy kombinowac z kursem, moglibysmy wywolac burze”.
W opinii Grzelonskiej obecna kotwica budzetowa jest niewystarczajaca, aby w 2009 roku spetnié¢ kryteria z Maastricht, zwlaszcza gdyby na-
stapilo spowolnienie gospodarki.

Zaréwno ta jak 1 wczesniejsze wypowiedzi prof. Grzelonskiej wskazuja, ze gdyby zostata ona prezesem banku centralnego, to nie nalezy
spodziewac¢ si¢ radykalnych zmian zaréwno w zakresie polityki stop procentowych jak i polityki kursowej. Nawet jezeli cechuja ja nieco
mniejsza awersja do inflacji, niz obecnego prezesa, to jak na prezesa banku centralnego jest to i tak awersja wystarczajaca.

H. Wasilewska-Trenkner: presja inflacyjna bedzie narastaé

Zdaniem Haliny Wasilewskiej-Trenkner, ,,w 2008 roku inflacja na pewno wzrosnie ponad 2,5% - pytanie brzmi, jak ten rok bedzie wygladat
i czy w efekcie przekroczone zostanie 3,5 proc. Zgodnie z obecnie dostepnymi projekcjami ciemne chmury gromadzq sie w okolicach konca
2008 roku, a na ten okres mozemy i chcemy podziatac¢ swoimi decyzjami. Na razie jeszcze zbieramy informacje, ale wkrotce nadejdzie czas
rozstrzygniec”. W jej ocenie bardzo wazne beda dane o wzroscie PKB w III kw. (publikacja 30 listopada), gdyz pozwola one na weryfikacjg
punktu startowego pazdziernikowej projekcji inflacyjnej. Dr Wasilewska-Trenkner dostrzega wprawdzie, ze obecnie wysokie tempo wzrostu
gospodarczego nie wywiera jednoczesnej presji inflacyjnej, ale w roku 2008 presja popytowa bedzie silna i Rada powinna jej przeciwdziata¢
z wyprzedzeniem. Jednoczesénie jednak przyznaje ona, ze istnicje mndstwo czynnikdow, ktore moga dziata¢ w strong ograniczania presji in-
flacyjnej —globalizacja obnizajaca ceny importu, wysokie tempo wzrostu wydajnosci pracy, nizsze od przewidywan ceny ropy, lepsze zbiory
w 2007 r., czy silniejszy zloty (,,wiele wskazuje na to, ze zloty nie bedzie stabl”, podczas gdy kolejne projekcje zaktadaja stopniowa depre-
cjacje ztotego).

Dr Wasilewska-Trenkner juz podczas poprzedniego posiedzenia Rady mogta uznaé, ze przysziej presji inflacyjnej nalezy przeciwdziata¢ z
wyprzedzeniem i do§¢ prawdopodobne jest, ze poparta wniosek o podwyzke stop (to, ze wniosek taki byt glosowany sugeruje dzisiaj ponow-
nie prezes NBP Leszek Balcerowicz). Wniosek taki jednak nie zyskat poparcia wigkszosci, naszym zdaniem wigkszo$¢ Rady ocenia, ze per-
spektywy inflacyjne sa mniej pesymistyczne niz wskazywataby na to projekcja z pazdziernika (opierajac si¢ na czynnikach, o ktorych
wspomniala réwniez dr Wasilewska-Trenkner). Podtrzymujemy poglad, Ze stopy procentowe pozostana na obecnym poziomie przynajmniej
do konca pierwszego kwartatu przysztego roku.

Podwyzki cen gazu od stycznia
Gapzrom podniost o 10% ceng gazu dostarczanego do Polski. PGNiG zapowiedziato, ze wystapi do URE o pozwolenie na podwyzki cen ga-
zu od stycznia rowniez o 10%. Gdyby URE wyrazilo zgodg podwyzka cen gazu przetozy sig¢ na wzrost inflacji o ok. 0,1%.

Dzi§ produkcja, PPI i wyniki finansowe przedsi¢biorstw

Dzi$ o 14.00 GUS poda dane o produkcji przemystowej i cenach producenta w pazdzierniku. Wg naszych prognoz produkcja wzrosta o
13,7% 1/ (przy czym odsezonowana dynamika powinna by¢ nizsza) a PPI o 3,9% r/r, przy $redniej oczekiwan rynkowych 14,2% oraz 3,5%.
GUS poda rowniez wyniki finansowe przedsigbiorstw za 3. kwartat.

Dzi§ decyzja MNB
Dzi$ o 14.00 decyzje w sprawie stop procentowych przedstawi Centralny Bank Wegier. Wigkszo$¢ analitykdw oczkuje podwyzki stop o 25
bps (gtéwna stopa procentowa wynositaby wtedy 8,25%).
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO OPRACOWANIA | ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY WYMIE-
NIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCJI. DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.



