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RPP nie zmienila stop

Weczoraj RPP nie zmienita poziomu stop procentowych. Tak jak si¢ spodziewalismy ton komunikatu byl stosunkowo tagodny. W bilansie ryzyk Rada
nie odniosta si¢ w zaden sposob do dalszego spadku stopy bezrobocia BAEL i rosnacych kosztow pracy w gospodarce w III kwartale, ktore w ze-
sztym tygodniu raportowat GUS. Rada podata za to, Ze ,,najnowsze dane sygnalizuja, ze inflacja (CPI r/r) w IV kw. moze by¢ nizsza niz wskazywata
projekcja pazdziernikowa, natomiast inflacja bazowa netto bgdzie zgodna z ta projekcja. Mimo najprawdopodobniej nizszej niz oczekiwano inflacji
CPI w IV kw. br. Rada ocenia, ze perspektywy inflacji w $rednim okresie nie ulegly zasadniczej zmianie w stosunku do oceny sformutowanej w paz-
dzierniku”. Tak sformutowany bilans ryzyk wskazuje, ze w Radzie caly czas istnieje wigkszo$¢ niechgtna natychmiastowym podwyzkom stop pro-
centowych. Z wypowiedzi prezesa NBP wynika ponadto, ze ponownie glosowana byta podwyzka stop i ponownie wniosek ten nie uzyskat wigkszo-
$ci. Prezes NBP ostrzegat przed mozliwoscia wzrostu inflacji w 2007 1 2008 roku powyzej poziomu 2,5%, jednak obecny na konferencji prof. Miro-
staw Pietrewicz przypomnial, Ze zgodnie z Zalozeniami Polityki Pienigznej dopuszczalne jest pasmo odchylen +/-1%. To oznacza, ze Rada nie musi
reagowac jezeli inflacja przejSciowo znalaztaby si¢ powyzej srodka celu, aczkolwiek naszym zdaniem przekroczenie przez CPI w przysztym roku
poziomu 2,5% jest mato prawdopodobne. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze kolejny raz RPP w komunikacie odcigta si¢ od projekceji pazdziernikowej. Rada
odnosi $redniookresowe perspektywy inflacji nie do projekcji pazdziernikowej tylko do oceny sformulowanej w pazdzierniku.

Naszym zdaniem biorac pod uwagg obecna dynamike ptac i prognozy inflacji stopy pozostana niezmienione co najmniej do konca pierwszego kwar-
tatu przysztego roku.

MF wprowadza podwyzke akcyzy na benzyne i papierosy od stycznia 2007

Zgodnie z wezesniejszymi zapowiedziami Ministerstwo Finansow przywraca stawke akcyzy na benzyng (od 1 stycznia) i podnosi akcyzg¢ na papiero-
sy (od 15 stycznia). Akcyza na benzyng wzro$nie o 25 gr na litrze. Akcyza na papierosy wzrosnie o 13%, co przetozy si¢ na ponad siedmioprocento-
wy wzrost ceny tych wyrobow. Podwyzki te beda mialy dwa zasadnicze efekty. Po pierwsze wplywy do budzetu panstwa powinny wzrosnaé¢ o okoto
2,5 mld zt. Po drugie mozemy spodziewac si¢ przetozenia tych podwyzek na inflacjq. Wedtug naszych kalkulacji dodatkowy wzrost wskaznika infla-
cji powodowany tymi podwyzkami to nieco powyzej 0,1 punktu procentowego w styczniu i okoto 0,1 w perspektywie kolejnych 3-4 miesigcy (skutki
podwyzek cen papierosow rozktadaja si¢ na kilka miesigcy).

Program Konwergencji: spelnienie kryteriow fiskalnych w 2009

Rzad przyjal wczoraj aktualizacj¢ Programu Konwergencji. Zgodnie z wczesniejszymi informacjami, przysztoroczny deficyt sektora publicznego, juz
po uwzglednieniu kosztéw reformy emerytalnej, ma wynies¢ 3,4% PKB. W takiej sytuacji Polska moglaby ubiegac si¢ o zniesienie procedury nad-
miernego deficytu (Komisja Europejska moze zgodzi¢ si¢ na odjgcie czgsci kosztow reformy emerytalnej jezeli deficyt jest bliski 3%). Faktyczne
ograniczenie deficytu ponizej 3% ma nastapi¢ w 2009 r. (do 2,9%). Prognoza opiera si¢ m.in. na zatozeniu tempa wzrostu PKB powyzej 5% rocznie,
co jest najwazniejszym czynnikiem ryzyka. Ponadto wicepremier Gilowska powraca do planéw obnizki kosztow pracy (obnizenie sktadek na ubez-
pieczenia spoteczne w latach 2008-09 tacznie o 16%), przy czym nie wskazano zrodet finansowania tych reform (oprocz ponownej wzmianki o re-
formie finansow publicznych).

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska poinformowata natomiast, ze wg aktualnych szacunkéw deficyt budzetowy na koniec roku wy-
niesie 27 mld.

Dzi$ dane o PKB

Dzisiaj o0 10.00 GUS poda dane o PKB za trzeci kwartal. Spodziewamy sig, ze dynamika PKB wyniosta 5,6% (k=5,5%), inwestycje wzrosty o 16,2%
(k=14,7%), a konsumpcja o 5,2% (k=5,0%). Sadzimy, ze wysoki wzrost inwestycji zostatby pozytywnie odebrany przez Radg, jako czynnik powodu-
jacy wzrost potencjalnego PKB i tym samym ograniczajacy presjg inflacyjna w $rednim okresie.

Dzi$ dane w UE i USA

O 11.00 w strefie euro zostana podane wstgpne szacunki inflacji w listopadzie (k=1,8% 1/r), informacja o zaufaniu w gospodarce, przemysle, wsrod
konsumentdw, w ustugach, budownictwie za listopad (k=110,5 pkt) oraz dane o PKB w III kw (k=0,5% k/k i 2,6% t/r).

O 14.30 w USA zostanie podana informacja o wydatkach i dochodach Amerykanéw w pazdzierniku oraz liczba nowych bezrobotnych w tygodniu

zakonczonym 25 listopada (k=314 tys.). O 16.00 natomiast zostanie podana informacja o aktywnosci wytworczej w okrggu Chicago za listopad
(k=54 pkt).
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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.



