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Codziennik - Nastawienie RPP sie zmienito
28 sierpnia 2012

B Spokojny pocz atek tygodnia przy zamkni etym rynku w
Wielkiej Brytanii

B Kazmierczak z RPP nie widzi powodéw do obni zek stop,
Chojna-Duch chce dyskusji nt. zmiany celu inflacyjn ego,
Belka wskazuje na zmian e nastawienia Rady

B Zioty nieznacznie mocniejszy, EURUSD stabilny

B Na krajowym rynku dtugu praktycznie bez zmian

B Dzisiaj wa zne dane z USA

Dzien wolny od handlu w Wielkiej Brytanii spowodowat, ze
wczorajsza sesja przebiegata w spokojnej atmosferze. Fakt, ze na
koniec tego tygodnia zaplanowane jest przeméwienie szefa Fed, a
w nastepny czwartek spotyka sie EBC sprawit, iz na rynku wida¢
byto lekki powiew optymizmu w nadziei na to, ze banki centralne
zdecydujg o zapewnieniu gospodarkom dodatkowego wsparcia, a
rynkom finansowym stabilizacji. Na nastroje inwestoréw pozytywnie
wplyna} tez lepszy od oczekiwan odczyt niemieckiego indeksu Ifo
za sierpien. Z tego powodu euro umacnialo sie nieznacznie do
dolara, na czym korzystat nieco réwniez zioty. Skala ruchow i
dynamika zmian byta ograniczona.

Minister finanséw Niemiec powiedziat wczoraj, ze razem ze swoim
francuskim odpowiednikiem utworzg zesp6t, ktérego celem bedzie
przygotowanie uzgodnionego ksztaitu projektu unii fiskalnej oraz
bankowej. Tymczasem KE poinformowata, ze by¢ moze na
przetomie wrzesnia i pazdziernika zostanie opublikowany raport
tzw. Trojki (KE, EBC, MFW) po wizycie ich przedstawicieli w Grecji.
Raport bedzie podstawg do decyzji o wyptacie kolejnej transzy
pomocy dla tego kraju.

Kurs EURUSD wzrést w pierwszej fazie sesji do nieznacznie
powyzej 1,253 i w kolejnych godzinach ustabilizowat sie tuz ponizej
tego poziomu. Po zakonczeniu krajowej sesji dolar zyskiwat do euro
z powodu pogorszenia nastroju na s$wiecie m..in. po obnizeniu
prognoz wzrostu dla gospodarki Japonii przez tamtejszy rzad.
EURUSD osiagnat niemal 1,246, a dzi$ rano waha sie blisko 1,248.
Kurs oddala sie stopniowo od gérnego ograniczenia kanatu trendu
spadkowego, w ktérym przebywa od potowy 2011. Dzisiaj istotne
mogg by¢ dane z USA nt. nastrojéw konsumentéw. Jesli dzi$ kurs
spadnie ponizej 1,245, to w kolejnych dniach moze znalez¢ sie
ponizej 1,24.

Kursy EURPLN i USDPLN spadty tylko na chwile po danych o
indeksie Ifo (do odpowiednio 4,07 i 3,25). Kolejne godziny
przyniosty korekte tego ruchu i ostatecznie na koniec dnia zloty byt
tylko nieznacznie mocniejszy niz na otwarciu. Nocne spadki
EURUSD mialy niewielki wptyw na notowania ztotego. Dzi$ rano
EURPLN oscyluje w poblizu 4,09 i dalszy przebieg sesji bedzie
zalezat od nastrojéw na swiecie. Kontrakty na indeksy w Europie
spadaja, co sugeruje, ze potencjat do umocnienia ztotego w trakcie

dzisiejszej sesji jest raczej ograniczony. Od potowy sierpnia
EURPLN porusza sie w krétkoterminowym trendzie wzrostowym.

Na krajowym rynku dlugu nastapito nieznaczne umocnhienie,
gtéwnie na $rodku i diugim koncu krzywej przy sladowej aktywnosci
inwestoréw. To spowodowato nieznaczne splaszczenie krzywej
(spread 2-10 lat wyniést 67pb, gdy 2-5 lat 22pb), ktére moze by¢
réwniez obserwowane w czasie dzisiejszej sesji. FRA nie zmienily
sie w oczekiwaniu na czwartkowe dane o PKB.

Czlonek RPP, Andrzej Kazmierczak, powiedziat wczoraj, ze jest za
wczesnie, aby obnizaé stopy procentowe, poniewaz nie miatoby to
znacznego wplywu na gospodarke i nadal nie jest pewne czy
spadek inflacji jest trwaly. Dlatego w jego ocenie RPP powinna
przyja¢ postawe wyczekujaca. Dopiero spadek inflacji w tym roku
wyraznie ponizej 3% sprawitby, ze obnizka stop mogtaby byc¢
rozwazana na poczgtku 2013. To juz kolejna wypowiedz tego
cztonka Rady, z ktorej wynika, ze wysoka biezgca inflacja jest dla
niego istotniejsza niz perspektywy jej spadku w przysztym roku do
celu 2,5% (na co wskazuje m.in. lipcowa projekcja NBP). Elzbieta
Chojna-Duch powiedziata z kolei, ze na wrzesniowym posiedzeniu
Rady bedzie chciata przedyskutowa¢ zmiane celu inflacyjnego. Jej
zdaniem obecny cel jest zbyt restrykcyjny i nalezy sprawic, ,zeby
ten cel byt bardziej dopasowany do zmieniajacego sie otoczenia”.
Podniesienie celu utatwitoby oczywiscie RPP decyzje o obnizce
stop procentowych. Dyskusja na ten temat w Radzie trwa
prawdopodobnie juz od jakiego$ czasu — Prezes NBP Marek Belka
wspominat o takich gtosach jeszcze przed wakacjami. Nie sadzimy
jednak, aby RPP zdecydowata sie na taki krok, ktory — wbhrew temu,
co sugeruje Chojna-Duch — raczej nie bedzie sprzyjat
wiarygodnosci polityki pienigznej. Andrzej Stawinski, dyrektor
Instytutu Ekonomicznego NBP, powiedziat wczoraj, ze nie widzi
powodéw do zmiany celu inflacyjnego, ,poniewaz strategia celu
inflacyjnego pozwala na elastyczne reagowanie”. Jego zdaniem
podwyzszony poziom CPI wynika z powodow, na ktére RPP nie ma
wplywu, a w przysztym roku mozna oczekiwa¢ spadku wskaznika
inflacji w okolice celu. Dzi$ rano w wywiadzie dla Radia PiN Prezes
NBP Marek Belka powiedziat, ze na pewno nastawienie Rady
zmienito sie w ciggu ostatnich miesiecy i dzisiaj méwimy raczej o
perspektywach obnizek stop, a nie podwyzek. Prezes NBP nie
sadzi jednak, aby na najblizszym posiedzeniu Rada zaskoczyta
rynek, co odbieramy jako wskazéwke, ze we wrzesniu stopy
pozostang bez zmian. Niewatpliwie jest to jednak sygnat tagodzenia
retoryki, ktéry zapewne znajdzie odbicie w tonie komunikatu Rady.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

N KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Sptallod
PIATEK (24 sierpnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Vil % rir 6,5 7,6 6,9 6,4
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 12,4 12,3 12,3 12,4
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vi % m/m 3,5 - 4,2 1,6
PONIEDZIALEK (27 sierpnia)

10:00 DE Indeks Ifo Vil pkt 102,6 - 102,3 103,2

WTOREK (28 sierpnia)
8:00 DE Indeks GfK IX pkt 59 - 59
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \ % m/m 0,5 - 0,9
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Vil pkt 66,0 - 65,9

SRODA (29 sierpnia)
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % kw/kw 1,7 - 2,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Wil % m/m 11 - -1,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (30 sierpnia)

10:00 PL PKB Il kw. % rlr 2,9 2,6 3,5
10:00 PL Spo zycie indywidualne 11 kw. % rlr 1,9 1,7 2,1
10:00 PL Inwestycje w srodki trwate 11 kw. % rir 55 6,5 6,7
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,4 - 0,0
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,1 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 372

PIATEK (31 sierpnia)
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 2,5 - 2,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rlr - - 3,5
15:45 us Indeks Chicago PMI Vil pkt 53,5 - 53,7
15:55 us Indeks Michigan Vil pkt 73,6 - 73,6
16:00 us ZamoOwienia przemystowe VIl % m/m 1,2 - -0,5

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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