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Makroekonomia

RPP podwyzszyla stope bazowa do 5,75%

Zgodnie z oczekiwaniami na wczorajszym posiedzeniu RPP podwyzszyta stopy procentowe o
25 pb (trzeci miesigc z rzedu). Komunikat po posiedzeniu Rady po raz kolejny wskazywat na
ryzyko utrzymania sie podwyzszonej inflacji w najblizszym okresie, czego przyczynami
miatyby by¢ przede wszystkim szoki podazowe (paliwo, zywno$¢) oraz wzrost cen
kontrolowanych. Rada, pomimo wyraznego odniesienia w komunikacie do pogorszenia
perspektyw dla strefy euro i gospodarki USA, wskazata na wysokie, przekraczajace
potencjal, tempo wzrostu PKB w I pot. biezacego roku. Jak wnosimy po wypowiedziach
czionkéw RPP na konferencji po posiedzeniu, wiasnie dobre dane ze sfery realnej
(produkcja, sprzedaz, zatrudnienie) i czesciowe potwierdzenie tezy o tzw.
decoupling pomogly pozby¢ sie Radzie dylematow zwiazanych z szybkim
zaciesnieniem polityki monetarnej. Dodatkowo, wskazujagc na dane o sprzedazy
detalicznej, prof. Wojtyna odnidst sie do kwestii znacznego wzrostu popytu konsumpcyjnego
w najblizszych miesigcach, co moze dodatkowo przyczynic sie do wzrostu presji inflacyjnej.

Na wzrost presji inflacyjnej bedzie zdaniem RPP oddziatywaC wysoki wzrost ptac oraz
podwyzszone oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. W trakcie konferencji prof.
Wojtyna do powyzszych czynnikow dodat kwestie znacznego wzrostu tzw. inflacji
odczuwalnej.

Rada tradycyjnie juz wymienita czynniki mogace ograniczy¢ wzrost inflacji (globalizacja,
dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw). Prof. Wojtyna zdystansowat sie rowniez od
obaw czesci Rady o wzrost dysparytetu stop i wynikajaca z tego aprecjacje
polskiej waluty. Jego zdaniem aprecjacja zlotego jest jednym 2z kanatéw
oddziatywania polityki monetarnej i jest czynnikiem korzystnym dla stabilizacji
cen.

Nowym elementem, ktdry pojawit sie w komunikacie po raz pierwszy od pazdziernika 2007
bylo stwierdzenie, ze dokonane juz podwyzki stop bedg oddziatywa¢ w strone obnizenia
inflacji. Stwierdzenie to, w potaczeniu z wczorajszymi komentarzami najbardziej
jastrzebiego czionka RPP, D. Filara o koniecznosci podwyzek stop do poziomu
6% s$wiadczy¢ moga, ze stopy znalazly sie juz bardzo blisko gérnego poziomu
akceptowalnego obecnie przez RPP.

Naszym zdaniem RPP zdecyduje sie na kolejng szybka podwyzke stop, prawdopodobnie juz

w kwietniu (gtéwnie ze wzgledu na dane z rynku pracy). Z punktu widzenia RPP taka
strategia zmniejsza ryzyko koniecznosci podwyzek stop w sytuacji zrealizowania sie nizszego
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wzrostu gospodarczego (cze$¢ RPP spowolnienie w drugiej potowie roku wskazuje jako swdj
bazowy scenariusz). Oceniamy, ze po ewentualnej kwietniowej podwyzce RPP
zdecyduje sie na obserwacje stanu gospodarki i wplywu juz dokonanych
podwyzek stop. Ta faza moze trwac¢ co najmniej do czerwca (publikacja nowej
projekcji inflacyjnej, dane o PKB za I kwartal). Uwazamy, ze istotny wplyw na
decyzje RPP, jak i oczekiwania rynku bedzie miat fakt wzrostu inflacji do powyzej
5% wczesna jesienia oraz utrzymujacy sie dwucyfrowy wzrost ptac (uniemozliwi
to przepowiadane przez rynki zakonczenie cyklu podwyzek). Podtrzymujemy swojq
ocene, ze w 2008 roku stopa bazowa wzrosnie znaczaco powyzej 6%.

Dynamika sprzedazy detalicznej najwyzsza od 2003 roku

Dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w lutym do 23,8% r/r z 20,9% zanotowanych w
styczniu. Dana okazafa sie tym samym nieco lepsza niz oczekiwali analitycy. Na tak wysoka
dynamike sprzedazy detalicznej ztozyly sie przede wszystkim bardzo wysokie wzrosty w
sprzedazy w takich kategoriach jak meble AGD i RTV (34% r/r), odziez i obuwie (33,1%).
Znacznie wzrosta réwniez dynamika w kategorii pozostate (z 10,6% do 21,5% r/r), ktéra to
stanowi ponad 20% koszyka sprzedazy i obejmuje, miedzy innymi, markety budowlane.
Fakt, ze wzrosty sprzedazy wystapily w kategoriach obejmujacych dobra trwate
moze $wiadczy¢ o wysokim optymizmie konsumentow i dobrej ocenie
perspektyw wzrostu gospodarczego, a posrednio dobrym klimacie

inwestycyjnym.
Roczna dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych i biezacych
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Po serii danych miesiecznych obejmujacych styczen i luty 2008, oceniamy, Ze gospodarka w
pierwszym kwartale tego roku rozwijata sie w tempie zblizonym do 6% (podobnie jak w IV
kw. 2007 roku). Oczekujemy natomiast silniejszego niz w 2007 roku wzrostu popytu
konsumpcyjnego.

Przy okazji publikacji danych o sprzedazy detalicznej ekstrahowalismy serie odpowiednich
deflatorow (sprzedaz w ujeciu realnym wzrosta o 19,2% r/r). Wzrosty cen w popytowych
kategoriach koszyka (po wytaczeniu cen paliw i zywnosci) s nadal bardzo umiarkowane
(patrz wykres ponizej), co $wiadczy o tym, ze wzrost inflacji to nadal w przewazajacej mierze
efekt deregulacji cen kontrolowanych i wzrostu cen zywnosci i paliw. Biorac jednak pod
uwa-ge zmieniajaca sie percepcje gosp. domowych (inflacja odczuwalna moze
by¢ zblizona do 6%r/r) wzrosty cen kontrolowanych moga generowac silniejsze
oczekiwania placowe, (krotkookresowo) wyzszy popyt konsumpcyjny i w
konsekwencji dogodne warunki do dodatkowego wzrostu cen detalistow
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Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator popytowy (po

55 wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Deregulacji ciag dalszy

Od maja zdrozeje energia elektryczna dla odbiorcéw indywidualnych korzystajacych z ustug
firmy Vattenfall. Ceny samej energii wzrosng o 14,9%, co przy niezmienionych kosztach
przesylu daje taczng podwyzke rachunkéw o 8%. Whnioski do URE o podwyzki stop ztozyty
Enea, EnergiaPro Gigawat (9%) oraz Energa (5,3%). W najblizszym czasie wniosek do URE
Ztozy takze PGE. Od 1 marca wzrosty ceny energii elektrycznej dla niektérych odbiorcéw
instytucjonalnych (nie wymaga to zatwierdzenia URE) Stoen i Vattenfall; 1. kwietnia cenniki
podwyzszy takze EnargiaPro. Kolejne podwyzki beda powodowaty staly wzrost inflacji
bazowej i cen producentéw.

Obnizki oprocentowania w strefie euro oddalaja sie

Opublikowane wczoraj dane ze sfery realnej gospodarki ostudzily oczekiwania na
szybkie obnizki stop procentowych w Eurolandzie. Wbrew oczekiwaniom rynkowym,
indeks IFO opisujacy stan gospodarki niemieckiej wzrdst do 104,8 pkt. w marcu z poziomu
104,1 pkt. odnotowanego w lutym. Skok indeksu wynika przede wszystkim z wyzszych ocen
sytuacji biezacej, jednak indeks oczekiwan réwniez odnotowat niewielki wzrost. Podobng
niespodzianke sprawit styczniowy odczyt nowych zaméwien w przemysle: wzrosty one o 2%
w ujeciu miesiecznym, podczas gdy konsensus rynkowy usytuowany byt na poziomie 0,2%.
Najwieksze wzrosty odnotowano w przypadku maszyn i urzadzen oraz
transportu. Zakupy tego typu dobr inwestycyjnych sugeruja, ze zleceniodawcy
spodziewaja sie utrzymania popytu i akceptowalnego poziomu zysku.

Dobre dane realne zostaly dodatkowo wsparte wypowiedzig J-C. Tricheta. Wskazat on, ze
obecnie podstawowym zadaniem banku centralnego jest stabilizacja oczekiwan inflacyjnych i
ptacowych. Istnieje duze ryzyko przyspieszenia cen w sektorze ustug i z tego powodu
obecny poziom stop procentowych jest odpowiedni. Do obnizek oprocentowania moze
zatem dojs¢ dopiero w drugiej poltowie roku, cho¢ jest to uwarunkowane
znacznym pogorszeniem sie perspektyw wzrostu gospodarczego, co w obecnej
chwili wciaz nie jest przesadzone.
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Stabe dane z USA

Przeciwnie do danych dla strefy euro, wczorajsze publikacje dla Stanow
Zjednoczonych zaskoczyly wylacznie negatywnie. Po raz kolejny w tym roku spadty
zamodwienia na dobra trwate a sprzedaz nowych doméw uksztattowata sie na poziomie
najnizszym od 13 lat. Sg to zte wiadomosci przede wszystkim dla sektora przemystowego,
ktéry w ostatnich miesigcach wyraznie stracit impet. Cho¢ eksport radzi sobie coraz lepiej,
staby dolar nie wspiera odczytéw przetwdrstwa przemystowego. Nalezy sie zatem liczy¢ z
dalszymi spadkami zatrudnienia i konsumpcji. Do czasu wprowadzenia w zycie pakietu
fiskalnego dynamika PKB bedzie pozostawac na poziomie bliskim zera. Uwazamy, ze w tej
sytuacji dojdzie co najmniej do jeszcze jednej obnizki stop procentowych a
najnowsze prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji moga wyznacza
prawdopodobnie koniec cyklu obnizek w II potowie roku.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5790 EUR/JPY 156,35 EUR/PLN 3,5290 USD/PLN 2,2350

EUR/PLN USD/PLN

Negatywne oczekiwania wobec amerykariskiej gospodarki zadecydowaty o wzroscie
EUR/USD do poziomu 1,5858.. konsolidacia powyzej 1,5740/60 sugeruje kontynuacje
trendu wzrostowego euro (celem jest obecnie 1,60). Aprecjacie wspoinej waluty wspiera
stabilna polityka ECB (brak ,,zapowiedzi” obnizek stop).

Zloty ostabit sie wobec euro po serii bardzo dobrych danych z EMU (wyzZszy wskaznik Ifo i
dane o zamowieniach dobr trwafych). Dane ze strefy euro na poczatku sesji zneutralizowaty
tym samym wzrost oczekiwari na podwozi stop po publikacji krajowych danych o sprzedazy
detalicznej. W dalszej czesci sesji (juz po decyzji RPP o podwyzce stdp) ztoty umocnit sie do
3,524, Umocnienie zfotego moze byc jednak ograniczone w przypadku wzrostu globalnej
awersji do ryzyka.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,5740/60 przed ponowng proba
przetamania oporu 1,5850 (ewentualnie 1,5885).. Kluczowe dane 1,5740 1,5885
makro z USA w trakcie najblizszych sesji. 1,5670 1,5850
1,5580 1,5815
Hourly QEUR=D2 2:00 AM 17-Mar-08 - 1:00 PM 27-Mar-08 (WAR)
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja w pasmie 3,5270-3,5365.. mozliwe ostabienie ztotego

(oraz regionu) w przypadku pogorszenia sentymentu na rynkach

bazowych. Silne poziomy oporu ok. 3,5550/3,5665.

3,5270  3,5665
3,5220  3,5475
3,5130  3,5365
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Zrodio: Reuters
Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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