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Dzi$ decyzja RPP

Dzi$ decyzja RPP. Spodziewamy sig, ze Rada utrzyma wszystkie stopy procentowe NBP na dotychczasowym poziomie. Naszym
zdaniem roéwniez komunikat po posiedzeniu (spodziewany o godz. 16.00) bedzie miat charakter znacznie mniej ,,jastrzebi” niz w
pazdzierniku. Oczekujemy, iz silniej zostana zaakcentowane czynniki oslabiajace presj¢ inflacyjna (silny kurs zlotego i wyzsze
wzrosty produkcji niz funduszu ptac w przetworstwie przemystowym). Podwyzki stop procentowych spodziewamy si¢ najwczesniej
w kwietniu 2007.

Sposrod analitykow bankowych ankietowanych przez PAP wigkszo$¢ spodziewa si¢ podwyzek stop w marcu i kwietniu 2007 (nikt
nie oczekuje zmian poziomow stop procentowych w 2006 roku). Oznacza to wygaszenie oczekiwan na podwyzke w porownaniu z
poprzednim miesigcem.

Minister Finanséw o deficycie finanséw publicznych

Dzisiaj rzad ma przyja¢ nowy program konwergencji, ze zmodyfikowana $ciezka redukcji deficytu finanséw publicznych. Wedlug
minister finansow Zyty Gilowskiej deficyt finanséw publicznych w 2007 roku wyniesie 3,4% PKB, w 2008 3,1%, a w 2009 roku
spadnie do poziomu 2,9%. Z kolei Komisja Europejska ocenia, ze przyszlym roku deficyt wyniesie 4,0%, a po wtaczeniu OFE do
sektora finanséw publicznych 2,0%. WyzZsza jest rowniez prognoza Komisji wobec deficytu na 2009 rok — 3,9%. Polska objgta jest
obecnie procedura nadmiernego deficytu, ktéra wymaga jak najszybszego zej$cia z deficytem ponizej 3%. Pomimo iz rzad nie
podejmuje w ostatnim okresie zadnych systemowych dzialan zmierzajacych do redukcji deficytu, to bardzo wysokie tempo wzrostu
PKB i zaskakujaco dobre wykonanie dochodéw budzetowych powoduje, ze deficyt w ujeciu do nominalnego PKB maleje. Sciezka
obnizania deficytu zaproponowana przez prof. Gilowska obarczona jest jednak sporym ryzykiem, poniewaz ustalona zostala przy
wysokim tempie wzrostu gospodarczego.

Uwazamy, ze pomimo krytyki Komisja Europejska nie podejmie krokow zastrzezonych w procedurze nadmiernego deficytu
zmierzajacych do ograniczenia przewidzianych dla Polski funduszy unijnych.

Wiceminister finansow podata ponadto, ze wykonanie deficytu po listopadzie wyniosto 60-65%, co jest bardzo dobra figura i jezeli
MF nie dokona istotnych przesunigé na przyszty rok, to mozliwe jest zmniejszenie deficytu w tym roku o ok. 2 mld zt.

B. Bernanke: inflacja pozostaje najwazniejszym problemem

Przewodniczacy Rezerwy Federalnej Ben Bernanke powiedzial wczoraj, ze wzrost gospodarczy, oprocz sektora nieruchomosci oraz
samochoddéw, w USA pozostaje stabilny a najwigkszym problemem dla Fed pozostaje podwyzszona inflacja. ,,Brak spodziewanego
spowolnienia inflacji bytby szczegolnie uciqzliwy”. Dodal, ze ,.to, czy potrzebne bedzie dalsze dostosowanie polityki monetarnej w
celu zapobiezenia inflacji bedzie zalezalo od nadchodzqcych danych”. Rowniez Charles Plosser z Rezerwy Federalnej Filadelfii
powiedzial, ze ,,nadal istnieje ryzyko, ze skala dostosowania polityki monetarnej nie byla wystarczajqca aby zapewnié powrot do
stabilnosci cen w rozsqdnym horyzoncie czasowym”. Wezorajsze wypowiedzi przedstawicieli Fed wskazuja, ze Fed nadal dostrzega
silne zagrozenia inflacyjne. W naszej ocenie w komunikacie po posiedzeniu 12 grudnia nadal bgdzie si¢ znajdowat fragment o
mozliwe] dalszej konieczno$ci zacie$nienia polityki monetarnej. Mozliwe, Zze ponownie bedzie glosowana podwyzka stop, choé
naszym zdaniem wniosek nie uzyska wigkszo$ci. Znacznie bardziej prawdopodobne jest dla nas, ze nastgpna zmiana stop
procentowych w USA bedzie obnizka. Nie oczekujemy jednak, aby miata ona miejsce przed koncem pierwszego kwartatu przysztego
roku.

Dzi$§ dane w USA

Dzi$ 0 14.30 w USA zostana skorygowane wstepne informacje o PKB w III kwartale. Srednia oczekiwan wynosi 1,8% y/y (1,6% wg
wstepnych szacunkow). O 16.00 zostanie podana informacja o sprzedazy nowych doméw w pazdzierniku (k=1,044 mln wobec 1,075
poprzednio). O 20.00 natomiast zostanie opublikowana Bezowa Ksigga — raport o stanie amerykanskiej gospodarki.
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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.



