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»Golebie” z RPP nie oczekujg istotnego przyspieszenia proceséw inflacyjnych

J. Czekaj z RPP podsumowat biezace dane makroekonomiczne. ,, Kazdy wzrost PKB dziata w kierunku zwiekszenia presji in-
flacyjnej, ale nie oznacza to, ze ta presja jest juz wysoka. Trzeba pamietac takze, ze przeciez wzrost gospodarczy dziala wcze-
Sniej niz jest publikowany, a inflacja nadal jest niska, co widzielismy po danych pazdziernikowych” powiedzial Czekaj. W je-
g0 opinii bardzo dobre dane o PKB nie zmieniaja diametralnie perspektyw dla inflacji, cho¢ petniejsza ocena zagrozenia wzro-
stem inflacji bedzie mozliwa po publikacji nowej projekcji NBP, co mam mie¢ miejsce w styczniu. Zdecydowanie bardziej
,»golebi” charakter miata piatkowa wypowiedz M. Pietrewicza. ,, Wysoki wzrost inwestycji bedzie owocowal wyzszym wzrostem
potencjalnego PKB, a wiec tzw. zamkniecie luki popytowej, jak sie mozna spodziewaé w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej, czyli w ciqgu 5-7 kwartalow” podkres$la Pietrewicz. Nie widzi on rowniez koniecznosci korygowania parametrow
polityki monetarnej w najblizszym okresie. Pietrewicz kontestuje ostatnia projekcje inflacyjna NBP i ocenia, Ze nowa projek-
cja powinna wskazywaé na znacznie tagodniejszy przebieg proceséw inflacyjnych. Jego zdaniem roczny wskaznik inflacji w
krotkookresowej perspektywie najwyzsza warto$¢ osiagnie w marcu i bgdzie to 2,2-2,3% (dodajmy, ze zadziala wtedy efekt
niskiej bazy z roku 2006). W dalszej czesci roku inflacja zdaniem Pietrewicza nie powinna przekroczy¢ celu inflacyjnego.
Kluczowym za$ czynnikiem oslabiajacym presjg inflacyjna jest i bedzie silny kurs ztotego, ktdry to w oczach cztonka RPP jest
zblizony do kursu rownowagi. Tytulem podsumowania, piatkowe wypowiedzi cztonkéw Rady koncentruja si¢ wokot zagad-
nien zwiazanych z popytem wewngtrznym unikajac chocby problematycznego w ostatnim czasie efektu globalizacji. Co do
przysztej projekceji inflacyjnej NBP sklaniamy si¢ raczej do stwierdzenia, ze nie bgdzie ona w $rednim okresie diametralnie
roézna od obecnej. Czynniki niepewnosci co do przebiegu proceséw inflacyjnych, takie jak chocby efekt globalizacji, czy tez
NAWRU nie wydaja si¢ by¢ lepiej zbadane niz to miato miejsce w pazdzierniku. Stad tez eksperci NBP nie powinni znaczaco
zmieni¢ swoich dotychczasowych ocen w sprawie kalibrowanych zmiennych i parametrow modelu ECMOD.

Ankieta Reutera

Wg opublikowanej w piatek ankiety Reutera zdecydowana wigkszo$¢ analitykow oczekuje, ze stopa inflacji w listopadzie
wzrosta do 1,5% r/r (w tym gronie jesteSmy i my). Od konsensusu odbiegaja natomiast nasze prognozy listopadowych wyna-
grodzen (3,4% r/r przy konsensusie 3,9%), produkcji przemystowej (15,8% t/r przy $redniej oczekiwan 14,6%) oraz PPI (3,0%
1/t przy $redniej 3,4%). Nadal utrzymuje si¢ oczekiwanie, ze stopy RPP wzrosna najwczesniej pod koniec pierwszego kwartatu
przysztego roku — zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych wskazuje marzec lub kwiecien jako miesiac pierwszej podwyzki
(jednocze$nie zdecydowana wigkszo$¢ oczekuje w przysztym roku 2 podwyzek po 25 bps).

Sprzedaz samochodéw wg SAMAR

Instytut Samar podat, ze w listopadzie sprzedano w Polsce 21331 samochodéw osobowych, co oznacza wzrost o 24,6% t/r.
Jest to juz kolejny miesiac, w ktorym sprzedaz samochodéw osobowych rosnie w tempie dwucyfrowym, przy czym wynik jest
zblizony do naszych wstgpnych zalozen; podtrzymujemy prognozg sprzedazy detalicznej w listopadzie na poziomie 12,8% r/r
(konsensus wynosi 13,9%).

Dzi§ dane w USA
Dzis o 16.00 w USA zostanie podana informacja o zapasach hurtowych w pazdzierniku (k=0,7% m/m).
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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.



