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Czlonkowie Rady o inflacji i stopach

Wedtug prof. Jana Czekaja z RPP ,,gdyby biezacy wskaznik (inflacji) byt wyzszy od 2,5 proc., a zwlaszcza gdyby zachodzito
niebezpieczenstwo trwalego przekroczenia gornej granicy celu, wtedy podwyzka stop procentowych bytaby konieczna”. Czekaj
przyznat jednak, ze reagowanie na czasowe przekroczenie przez inflacj¢ srodka celu 2,5% bytoby ,nieracjonalne”. W jego
opinii sytuacja gospodarcza wskazuje, ze obecnie bardziej prawdopodobne sa podwyzki stop niz pozostawienie ich na nie-
zmienionym poziomie. Tym niemniej jezeli podwyzki stop nastapia to beda one niewielkie. Prof. Czekaj odniost sig takze do
ostatnich danych o PKB. W jego opinii wzrost inwestycji podnosi potencjat produkcyjny gospodarki i daje szanse na dtugo-
trwaty wzrost. Spodziewa si¢ on, ze dynamika PKB w Q4 wyniesie 5,6-5,8%, co jest zbiezne z nasza prognoza.

W nieco ostrzejszym tonie wypowiedzial si¢ inny cztonek RPP prof. Marian Noga. Jego zdaniem RPP powinna dziata¢ ,,for-
ward looking”, a dobrym momentem na pierwsza podwyzke jest osiagnigcie przez inflacj¢ poziomu 2,0%. Prof. Noga uwaza,
ze presja inflacyjna w gospodarce narasta gldwnie w wyniku silnego wzrostu popytu wewngtrznego, naciskow ptacowych a
takze podniesienia akcyzy na paliwo. Jego zdaniem trwajacy od kilku kwartatlow dynamiczny wzrost PKB powoduje domyka-
nie luki popytowej i dlatego pomimo nizszej biezacej inflacji juz od Q4 2007 inflacja bgdzie ksztattowac sig na poziomie zato-
zonym w projekcji. Wzrost gospodarczy w Q4 2006 szacuje on nieco nizej niz prof. Czekaj, na poziomie 5,3%.

O ile retoryka prof. Nogi od kilku miesigcy pozostaje niezmienna, o tyle wida¢ wyraznie, ze prof. Czekaj zaczyna przygoto-
wywacé rynek do stopniowych podwyzek stop. Jednak naszym zdaniem obecne dane ekonomiczne i bilans ryzyk dla inflacji
wskazuja, ze pierwsza podwyzka nie nastapi wezesniej niz w kwietniu przysztego roku i wyniesie 25 bps.

Dzi§ drugie czytanie budzetu

Na dzisiaj zaplanowano drugie czytanie ustawy budzetowej na rok 2007 (debata w tej sprawie rozpocznie si¢ prawdopodobnie
ok. 15). W poréwnaniu z projektem rzadowym w Komisji Finanséw Publicznych wprowadzono poprawki, ktore zwigkszaja
dochody oraz wydatki budzetu o tacznie 1 mld PLN (wyzsze dochody maja pochodzi¢ przede wszystkim z jednostek budzeto-
wych oraz dywidendy ze spotek SP). Minister Zyta Gilowska ocenila wczoraj, ze te zmiany sa raczej nieduze i nie powinny
mie¢ kluczowego znaczenia przy realizacji budzetu. Trzecie czytanie zaplanowano na 15 grudnia, projekt nastgpnie trafi do
Senatu. Ostateczny konstytucyjny termin przyjecia budzetu to 28 stycznia.

Dzi$ decyzja Fed

Dzis$ 0 20.15 decyzje w sprawie stop procentowych w USA przedstawi Fed. Oczekujemy pozostawienia stop procentowych na
dotychczasowym poziomie (5,25% dla stopy funduszy Fed). Naszym zdaniem w komunikacie po posiedzeniu Fed nadal beg-
dzie si¢ znajdowatl fragment o ciagle obecnych zagrozeniach inflacyjnych.

Dzis dane w UE i USA

Dzis$ o 10.00 w Niemczech zostanie podany indeks ZEW za grudzien. Oczekuje si¢ wzrostu do 55,0 pkt z 55,3 w listopadzie.
O 14.30 w zostanie podany bilans handlowy USA za pazdziernik. Oczekuje si¢ deficytu 63 mld USD (64,3 mld we wrzeéniu).
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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.



