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RPP nie zmienila stop

Rada Polityki Pieni¢znej zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita wczoraj poziomu stop procentowych. Komunikat po posiedze-
niu tym réznit si¢ od listopadowego, ze pojawily si¢ w nim explicite sygnaty swiadczace o mozliwosci podjecia takiej decyzji
w niedalekiej przysztosci. Rada napisala, iz ,.analiza perspektyw inflacji sygnalizuje, ze utrzymanie inflacji blisko celu infla-
cyjnego 2,5% w Srednim okresie moze wymagac zaciesnienia polityki pienieznej”. Ponadto w komunikacie pojawit sig¢ frag-
ment méwiacy, ze ,,w 2007 r. mozliwe jest wystgpienie czynnikow, ktore mogq przejsciowo obniza¢ inflacje (CPI) w pewnych
okresach”. Niestety Rada nie podzielita si¢ z uczestnikami rynku wiedza o tym, jakie to beda czynniki. Zaostrzenie tonu ko-
munikatu jest o tyle dziwne, ze ostatnie dane ekonomiczne, tj. nizsza od oczekiwan inflacja, niska dynamika ptac, czy zrow-
nowazony wzrost gospodarczy nie daja ku temu powodoéw. Nizsza biezaca inflacja spowodowata jedynie reakcje Rady w po-
staci stwierdzenia, ze ,,CPI (r/r) w IV kw. br. bedzie nizsza niz wskazywala projekcja pazdziernikowa”, a ,,inflacja bazowa net-
to bedzie sie ksztaltowaé na poziomie zblizonym do przewidywanego w projekcji”. By¢é moze wige Rada chciata zasygnalizo-
wac rynkowi, ze majaca nastapi¢ zmiana na stanowisku prezesa NBP nie oznacza prowadzenia bardziej ekspansywnej polityki
pienigznej oraz ze jezeli pojawi si¢ taka potrzeba, to RPP bedzie gotowa podnies$¢ stopy procentowe.

Nie mozna jednak do konca wykluczy¢ rowniez takiej interpretacji, ze Rada jest juz gotowa podnosi¢ stopy i w perspektywie
3-4 miesigcy mozna spodziewac si¢ pierwszej podwyzki. Warto przypomnie¢, ze na poczatku kadencji tej Rady, RPP zanim
zmienita nastawienie, dwukrotnie taka decyzj¢ zapowiadata, przygotowujac rynek na zaostrzenie polityki monetarne;.

Bez wzgledu na to, co RPP chciata przekaza¢ w komunikacie, analiza sytuacji makroekonomicznej i Sciezka przysztej inflacji
wskazuja, ze pierwsza podwyzka stop nastapi najwczes$niej w kwietniu przysztego roku.

Dzisiejsze dane

O godz. 10:00 GUS poda dane o bezrobociu (nasza prognoza 14,7%) i sprzedazy detalicznej (nasza prognoza 12,8% 1/r,
k=14,4%) za listopad. Réwniez dzi$§ be¢dzie miata miejsce publikacja danych GUS o koniunkturze.

O 14.30 w USA zostanie opublikowana druga korekta danych o PKB w III kw. Wg ostatnich szacunkéw wzrost wyniost 2,2%
k/k SAAR. Réwniez o 14.30 zostanie podana liczba nowych bezrobotnych w tygodniu zakonczonym 16 grudnia. Konsensus
wynosi 315 tys..

O 16.00 natomiast zostanie podany wskaznik wyprzedzajacy koniunktury za listopad (k=0,2% 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.



