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Makroekonomia

RPP podwyzsza stopy o 25 pb, nie widac¢ rychtego konca cyklu

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami (i oczekiwaniami rynkéw finansowych) RPP
podwyzszyta stope bazowa o 25 pb do poziomu 5,5%. Nalezy podkresli¢, ze byta to
juz druga podwyzka tej skali z rzedu; w czasie konferencji cztonkowie Rady wskazali, ze dwie
sasiadujgce ze soba podwyzki sg przez RPP traktowane jako substytut bardziej
zdecydowanego 50 punktowego ruchu, ktéry mégtby zdaniem RPP zwiekszy¢ zmienno$¢ na
rynku. Motywacja wczorajszej podwyzki, przedstawiona w komunikacie,
praktycznie nie odbiega od motywacji podwyzki styczniowej — ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych oraz wystapienia efektow drugiej rundy, utrzymywanie
wysokiej presji ptacowej. Argumentem ktory pojawit sie o raz pierwszy jest zaé obawa
RPP przed wyzszym deficytem budzetowym w 2008 roku. Nalezy podkreslic, ze obawy o
procyklicznos¢ polityki fiskalnej, cho¢ inaczej formutowane, pojawiaty sie juz we
wczesniejszych komunikatach.

Projekcja inflacyjna. Niewykluczone, ze do podjecia decyzji o podwyzce mogta przyczyni¢
sie projekcja inflacyjna. Centralna Sciezka nowej projekcji jest znacznie wyzsza niz w
projekcji pazdziernikowej dla roku 2008 z inflacjg osiagajaca poziom 4,15%. W roku 2009
wartosci sg juz zblizone (3,75% i 3,55% w projekcji pazdziernikowej). W 2010 roku
nastepuje dalszy, zndw nieznaczny, spadek inflacji (wynikajacy prawdopodobnie z nizszych
zatozen co do wzrostu w gospodarki Swiatowej) do poziomu 3,45%. Biorac pod uwage
wzmochienie kursu oraz dokonane od tamtego czasu podwyzki, wydaje sie nam, ze
projekcja nadal przedstawia dos¢ pesymistyczny dla RPP obraz inflacji, wymagajacy
aktywnej polityki monetarne;j.

Projekcja inflacji | 2008 2009 2010
pazdziernik 2,85% 3,55% -
luty 4,15% 3,75% 3,45%

Projekcja PKB 2008 2009 2010
pazdziernik 5,30% 5,25% -
luty 5,10% 4,80% 5,25%

Konferencja po posiedzeniu. Na konferencji po posiedzeniu Rady panowaty jastrzebie
nastroje (obecni byli Skrzypek, Stawinski, Czekaj), co moze wskazywaé o duzej
jednomyslnosci przy podejmowaniu lutowej decyzji. Stawifiski opowiadat sie za aktywna
polityka monetarng i przeciwdziataniu wzrostowi jednostkowych kosztéw pracy, ktére moga
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pogarsza¢ konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki byé moze bardziej niz mocny zioty.
Wypowiedz ta kontrastuje ze wczesniejszymi wypowiedziami tego tradycyjnie przywigzanego
do argumentéw kursowych cztonka RPP. Prof. Stawinski podkreslit réwniez, ze wptyw
spowolnienia w gosp. $wiatowej na wzrost gospodarczy w Polsce bedzie bardzo
umiarkowany (obawy RPP o zduszenie wzrostu restrykcyjng polityka monetarng byty w lutym
nieporéwnywalnie mniejsze niz w poprzednim miesigcu).

Do$¢ jastrzebio brzmiaty wczorajsze wypowiedzi prof. Czekaja (powtdrzone réwniez w
dzisiejszym wywiadzie). Podkreslit on, ze RPP nie moze wykluczy¢ ruchéw 50 bps., czy tez
kolejnej decyzji o podwyzce stop w marcu. Jako gtéwny powdd podwyzki scharakteryzowat
on dane styczniowe (wszystkie byly wyjatkowo propodwyzkowe, podkreslit réwniez, ze w
styczniu uwazat, ze dalsze podwyzki moga by¢ niekonieczne) i projekcje inflacyjna. Czekaj
podkreslit, ze to dane za luty zadecydujg o terminie kolejnej podwyzki (podkreslit, ze dane
styczniowe mogg by¢ zaburzone zmiang prébki na przetomie roku). Cztonek RPP zauwazyt
jednoczesdnie, ze nie bez wplywu na RPP bedzie pozostawata polityka pieniezna innych
bankéw centralnych — w szczegdlnosci, gdy wstrzymaja sie one z decyzjg o podwyzkach
kierujac sie troskg o podtrzymanie wzrostu gospodarczego.

Kilka wnioskow. Pojawiajace sie wczoraj oceny wielu analitykdw o rychtym (majacym
nastapi¢ w marcu) koncu cyklu podwyzek uwazamy za mocno przesadzone. Nie wskazujg na
to ani dane makro (czeka nas dalszy wzrost inflacji i inflacji netto, uwazamy, ze utrzyma sie
réwniez dwucyfrowa dynamika ptac) ani nastroje w samej RPP. Oczekujemy, ze stopy
wzrosng do co najmniej 6%. Losy najblizszej podwyzki zaleze¢ beda (wybitnie) od
nadchodzacych danych miesiecznych. Bazujgc na naszych prognozach krétkoterminowych
uwazamy ze nadchodzace dane makro powinny wygenerowaé znaczne oczekiwania na
marcowg podwyzke.

Ben Bernanke zapowiedziat dalsze ciecia oprocentowania

Podtrzymujemy nasze
wezesniejsze szacunki,
Ze w marcu dojdzie do
obnizki oprocentowania
znowu o 50 pb. a stopa
procentowa spadnie w
plerwszej pofowie roku
do 2%.

Podczas przemodwienia przed Komisja Bankowa w Senacie, prezes Fed
zapowiedzial dalsze ciecia oprocentowania mimo niekorzystnego obrazu inflacji,
gdyz ona sama pozostaje w duze mierzej poza zasiegiem instrumentéw banku
centralnego. Gtéwnym hamulcowym gospodarki pozostanie sektor nieruchomosci i chociaz
sytuacja podazowa na tym rynku powinna w najblizszym czasie zmierza¢ do stabilizacji, to w
obecnej chwili najwazniejsze wydajq sie dalsze spadki cen domoéw, ktore stwarzajq istotne
problemy dla kredytowania hipotecznego (problemy finansowania zakupdéw doméw
pozostajg wcigz pierwszoplanowym zagrozeniem). Spadajace ceny domow oznaczajg
rowniez efekty majatkowe i ograniczenie dostepnosci innych, popularnych rodzajow
kredytow konsumenckich. Ograniczeniu wydatkow konsumentdw sprzyjajg nieustannie takze
wysokie ceny surowcdw energetycznych.

Ostatnie dane o zamdwieniach na dobra trwate wskazujg, ze wydatki inwestycyjne na
wyposazenie i maszyny bedq w dalszym ciggu gtéwnym kontrybutorem do naktadéw brutto
na $rodki trwate. Agregat akumulacji brutto bedzie natomiast caty czas ograniczany przez
przemyst mieszkaniowy oraz prawdopodobnie (zgodnie ze stowami szefa Fed) nowy czynnik
hamujacy pojawi sie takze ze strony pozostatych sekcji sektora budowlanego — réwniez tych
niezwigzanych z domami. W polaczeniu ze stagnacjq wydatkéow konsumpcyjnych,
wszystkie powyzsze czynniki wskazuja, ze tempo wzrostu gospodarczego
pozostanie w najblizszych kwartalach na bardzo niskim poziomie (w
wypowiedziach szefa Fed wciaz nie pojawia sie termin ,recesja”), co skioni Fed
do dalszych obnizek stop procentowych. Tym samym podtrzymujemy nasze
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wczesniejsze szacunki, ze w marcu dojdzie do obnizki oprocentowania znowu o 50 pb. a
stopa procentowa spadnie w pierwszej potowie roku do 2%. Nie zmieniamy tez pogladu, ze
mimo iz obecne ruchy ukierunkowane bedg gtéwnie na obrone tempa wzrostu
gospodarczego, kwestia inflacji moze sta¢ sie ponownie réwnorzednym celem Fed w drugiej
potowie roku.

Posiedzenie RPP, 26. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 30%
Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5105 EUR/IPY 160,55 EUR/PLN 3,5170 USD/PLN 2,3285

EUR/PLN USD/PLN
3,5395 | 2,3507 Po zaliczeniu poziomu 1,5145 podczas sesji NY (po wystapieniu Bernanke) euro zaczefo

tracic na wartosci — korekta (realizacja zyskow) oznacza test wsparcia 1,5030 (ewentuainie
1,4985) w krotkim terminie. Negatywne oczekiwania wobec gospodarki amerykanskiej
decyduja o podtrzymaniu trendu spadkowego USD w srednim terminie.

Powrdt plynnosci oraz korekta EUR/USD powinna przyniesc ostabienie zfotego — realizacja
zyskow oznacza test poziomow oporu 3,5350/3,5450 EUR/PLN (silnym poziomem oporu
pozostaje 3,5600). Zaostrzenie tonu wypowiedzi RPP sprzyja podfrzymaniu trendu
wzrostowego ztotego w srednim terminie (pierwszym celem jest 3,5000).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wystagpienie Bernanke zachecito do wyprzedazy dolara (EUR/USD
zwyzkowat do poziomu 1,5145); dzi$ prawdopodobna realizacja 1,5070 1,5110
zyskow na dhugich pozycjach w euro oraz test poziomdw wsparcia 1,5030 1,5080
1,5070 oraz 1,5030.. Silny poziom wsparcia ok. 1,4985. 1,4985 1,5050
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Popyt na PLN podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej umozliwit

osiggniecie poziomu wsparcia
realizacja zyskow (oraz test

Kontynuacja trendu wzrostowego oznacza test silnego poziomu

wsparcia 3,5000 EUR/PLN...

3,5150 EUR/PLN; prawdopodobna 3,5150 3,5600
pozioméw oporu 3,5350/3,5450). 3,5070 3,5450
3,5000 3,5350
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB, szacunek wstepny r/r IV kw. - 0,8% 0,6%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 22.02 - - -

UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACH KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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