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Makroekonomia
Przedstawiciele NBP o perspektywach inflacyjnych

W opinii czionka RPP prof. Marian Nogi Rada ,powinna zaciesnic¢ polityke monetarng juz
teraz, Zeby nie dopuscic¢ do wzrostu inflacji, do przebicia celu 2,5 procent, a co dopiero 3,5
procent”. Prof. Noga uwaza, ze RPP trwajagca od os$miu kwartatdw faza ozywienia
gospodarczego musi przynies¢ wzrost inflacji. Podobnego zdania jest dr Halina Wasilewska —
Trenkner, ktora sadzi, ze ,dane o PKB w czwartym kwartale 2006 roku groZg dalszym
wzrostem inflacji w przysztosci”. Wasilewska — Trenkner podkresla szczegdlnie wysoki wzrost

M. Noga: podwyzki stop
potrzebne juz teraz

H. Wasilewska-

Trenkner: wysokie
tempo wzrostu popytu
krajowego grozi presjg
inflacyjing

M. Noga: komunikat
bfednie odczytany jako
~gorebi”

K. Rybiriski: w dtugim
okresie globalizacia
obniza inflacie

popytu krajowego, chol naszym zdaniem zaniedbuje fakt, ze popyt krajowy
kreowany jest obecnie gldwnie przez inwestycje, ktore w dluzszym okresie moga
dziata¢ antyinflacyjnie.

Prof. Noga uwaza ponadto, ze Rada w swoich decyzjach powinna kierowac sie poziomem
inflacji w 2008 roku, a wtedy grozi nam przekroczenie gdrnej granicy celu. Cztonek Rady
powtorzyt opinie wyrazang juz wczesniej przez innych jastrzebich cztonkdéw RPP, Zze na
wzrost inflacji lepiej reagowac z wyprzedzeniem, poniewaz spéznione podwyzki
beda musialy by¢ wieksze i bardziej kosztowne dla gospodarki niz gdyby Rada
zaczeta zacie$niac polityke pieniezng juz teraz.

Co istotne jednym z argumentéw prof. Nogi za szybkimi podwyzkami jest mozliwos¢ utraty
wiarygodnoéci wiadz monetarnych. Warto w tym miejscu zwrdcié uwage, ze utrata
wiarygodnoéci moze nastgpi¢ réowniez w wyniku przedwczesnych nieuzasadnionych
podwyzek, a nie tylko w przypadku zbyt péznej reakcji.

Noga odnidst sie réwniez do ostatniego komunikatu uwazajac, ze rynki mylnie odczytaty go
jako ,gotebi”, podczas gdy w rzeczywistosci byt on w tonie zblizony do poprzedniego. Nalezy
tutaj podkreslic, ze rynki odczytaty go jako ,gotebi” w stosunku do wczesnigjszych
oczekiwan, poniewaz po mocniejszych danych styczniowych wiekszo$¢ uczestnikéw rynku
oczekiwata zaostrzenia tonu komunikatu. Noga podat réwniez swojg prognoze inflacji na
marzec 2,2- 2,4% (prognoza BRE 2,1%).

Wiceprezes NBP Krzysztof Rybinski natomiast uwaza, ze ,ostatni okres wzglednie niskiej
inflacji w Polsce to niewatpliwie wplyw globalizacji, a takze polityki pienieznej nakierowanej
na niskg inflacje”. W jego ocenie w krétkim okresie moze sie okazac, ze czynniki zwigzane z
globalizacjg w krdtkim okresie bedq dziataty proinflacyjnie (poprzez wzrosty cen surowcow),
jednak w dtugim okresie — poprzez zwiekszenie konkurencji na rynku pracy oraz produktéw
— pozwala na zwigkszenie tempa wzrostu gospodarczego oraz obnizenie presji inflacyjnej.
Nie ulega watpliwosci, ze w obliczu realnego zagrozenia wzrostem inflacji ponad cel
inflacyjny bank centralny minimalizujgc swojg funkcje straty powinien podnosi¢ stopy z
wyprzedzeniem. Jednak naszym zdaniem prawdopodobienstwo przekroczenia przez
inflacje gornej granicy celu w perspektywie 4-6 kwartatéw, czyli w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej, jest bardzo niewielkie i nie uzasadnia takiego
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ruchu.

Dzisiaj decyzje ECB i BoE

Dzisiaj o 13.45 decyzje w sprawie stop procentowych w strefie euro przedstawi ECB.
Podczas poprzedniego posiedzenia prawie wprost zostata zapowiedziana podwyzka o 25 bps
do 3,75% dla stopy podstawowej i taka decyzja jest teraz powszechnie oczekiwana.
Sadzimy, ze podczas konferencji prasowej (14.30) prezes Jean-Claude Trichet bedzie
wskazywat na powoli stabnacg presje inflacyjng w strefie euro oraz utrzymujace sie
ozywienie gospodarcze, co moze zostac¢ odczytane jako wskazowka jeszcze jednej podwyzki
stop, najprawdopodobniej w czerwcu.

O 13.00 natomiast decyzje przedstawi Bank of England, sadzimy, ze stopy procentowe w
WIk. Brytanii pozostang na dotychczasowym poziomie (5,25%).

Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3170, EUR/PLN 3,8906 USD/PLN 2,9535 (-

EUR/PLN USD/PLN 18,93% wzg. koszyka).
3,9007 | 2,9729

Wzrosty na japoriskiej gietdzie spowodowaty ostabienie jena do 116,59 w stosunku do
dolara i do 153,75 w stosunku do euro. Zaleznos¢ pomiedzy gietdami i kursem walutowym
wydaje sie jednak stabnac. Wczesniej byly szef Rezerwy Federalnej USA przepowiedziat
rowniez, ze tzw. carry trades, odpowiedzialne za ostatnio obserwowana zmiennosc na rynku
walutowym, a wczesniej za ostabienie jena przestang by¢ dominujaca strategig. Jak to
Okresli{, bedzie to zwigzane z ,patriotyzmem japoriskich konsumentow” niechetnych
subsydiowaniu premii spekulacyjnych inwestorow. WypowiedZ? ta wzmocnita jena na
poczatku sesji.,

Po nieznacznym wzmocnieniu euro wobec dolara obserwowanym podczas europejskiej sesji,
kurs konsoliduje sie w oczekiwaniu na decyzje ECB (rynek w petni antycypuje podwyzke
stop o 25 bps., prawdopodobny wydaje sie jednak bardziej jastrzebi komunikat niz ma to
zwykle miejsce po ogtoszeniu decyzji o podwyzce stop).

Kurs ztotego pozostawat podczas Srodowej sesji w waskim jednofigurowym przedziale.
Sytuacja upodabnia sie do tej w Czechach na Wegrzech i Stowacji. Rynek wyraznie czeka na
impuls, ktéry nada kierunek. Spadek awersji do ryzyka nie pomaga walutom europejskim.
Istotnym wydarzeniem z punktu widzenia kurséw walut CE4 bedzie dzisiejsza decyzja ECB.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna  nieznaczna  korekta po  wczeSnigjszym
1,3083 1,3187

1,3022  1,3213
1,2951 11,3290

umochieniu euro.
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 8 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

Niemcy 12:00 Produkcja przemystowa styczen - 0,5% -0,5%

Wik. 13:00 Decyzja w sprawie stop - 5,25% 5,25% 5,25%

Brytania procentowych

EMU 13:30 Decyzja w sprawie stop - 3,75% 3,75% 3,50%
procentowych

USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 3 marca - 330 tys. 338 tys.

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZII PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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