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Makroekonomia
Prognoza inflacji MinFin

Dzi§ o godzinie 10:00 Ministerstwo Finanséw tradycyjnie poda prognoze inflacji CPI.
Uwazamy, ze inflacja w marcu wzrosta o 4,1% r/r, czyli roczny wzrost inflacji doznat
tymczasowego obnizenia. Na scenariusz ten skitada sie brak podwyzek cen kontrolowanych,
umiarkowane wzrosty cen zywnosci i wzglednie wysokie podwyzki cen paliw. Oczekujemy
wzrostu inflacji bazowej do 2,6% z 2,5% podanych w odczycie za luty. Inflacja CPI
(bazowa i headline) zacznie znowu rosnaé¢ poczawszy od kwietnia, kiedy
wkroczymy w kolejna faze deregulacji cen kontrolowanych.

Prof. Hockuba z NBP o wzroscie gospodarczym i inflacji w Polsce

Cztonek zarzadu NBP, ktéremu podlegajg departamenty analityczne banku, w dzisiejszym
Naszym zdaniem opinie artyku_le w d2|e_nr_1|ku Rzeczp_95_pohta oa.a_nli, ze_ Polska 'ma juz za sol_aq__szczyt koniunktury, _a
prof. Hockuby moga by¢  Wysokie dynamiki konsumpdji, inwestycji, ptac i kredytow beda w najblizszych kwartatach sig

syntezg wynikow prac zmniejszac. Prof. Hockuba ocenia, ze amerykanska recesja i w konsekwencji
analitycznych . europejskie spowolnienie wywra swoéj wplyw na gospodarke Polski z
prowadzonych w NBP i - o - - , . . .

tym samym opoznieniem. Jego zdaniem istotniejsze obnizenie aktywnosci nastapi dopiero w przysztym
scenariuszem, ktory roku, ale nie bedzie gtebokie. Hockuba ocenia réwniez, ze podobnie jak wiele innych krajow

qbecn/'ep_re_zentowany Polska bedzie borykac sie z podwyzszong inflacja majacg w duzej mierze swoje zrodto w
Jest polskiej RPP wysokich cenach zywnosci i nosnikéw energii.

Naszym zdaniem opinie prof. Hockuby moga by¢ syntezg wynikéw prac analitycznych
prowadzonych w NBP i tym samym scenariuszem, ktory obecnie prezentowany jest polskiej
RPP. Potwierdzanie sie takiego scenariusza (a najpierw wiara w jego realizacje) rozwiazuje
czes$¢ dylematdw Rady i sprzyjac powinno szybszym podwyzkom stop procentowych.

Wegrzy podnosza stopy o 50 pb

Wczoraj Wegierski Bank Centralny zdecydowat o podwyzce stop procentowych o 50 pb do
poziomu 8%. Zasadniczymi powodami podwyzki byly niekorzystne z punktu
widzenia obnizania inflacji wzrosty cen producenta (4,9% r/r) i plac w sektorze
Nasz;_/m zg’an/em decyzia prywatnym (8,7% r/r) oraz wzrost tzw. premii za ryzyko kraju (na to ostatnie
Wegierskiego Banku oprécz zwatpienia inwestoréow w efektywnos$¢ dezjnflacyjnej polityki banku
Centralnego, choc nie . L . . . .
bezposrednio, moze centralnego zlozyly sie rowniez ostatnie zawirowania polityczne, w tym ryzyko
wplynac na wieksza wczesniejszych wyboréw). Przedstawiciele Wegierskiego Banku Centralnego potwierdzili,

gotowosc polskief MPC ;e musieli przeciwdziataé wzrostowi premii za ryzyko, ktéry w potaczeniu z oczekiwaniami
do kontynuowania
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polityki zaciesnienia
monetarnego.

rynku na dalsze podwyzki stop stwarzat presje deprecjacyjng na forinta zagrazajac
dodatkowo realizacji celu inflacyjnego.

W najblizszym okresie nalezy sie spodziewac kontynuacji zacie$nienia monetarnego (rynek
wycenia na chwile obecng dalsze podwyzki w skali do 100 pb), ktére ma przede wszystkim
oddziatywa¢ na oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych — podkreslamy, ze
wlasnie niezakotwiczone oczekiwania inflacyjne, nawet przy stabnacej
gospodarce, sa gtownym czynnikiem utrzymujacej sie wysokiej inflacji na
Wegrzech. Decyzja MNB ma réwniez przekonaé uczestnikéw rynku (zwiaszcza inwestoréw
zagranicznych) o wiarygodnosci polityki zmierzajacej do sprowadzenia inflacji do 3% celu.

Naszym zdaniem decyzja Wegierskiego Banku Centralnego, cho¢ nie bezposrednio, moze
wpltyna¢ na wieksza gotowo$¢ polskiej MPC do kontynuowania polityki zacie$nienia
monetarnego.

Znaczne przyspieszenie inflacji w strefie euro

Uwazamy w tym
przypadku, ze EBC nie
zdecyduje sie fatwo na
obnizki stop
procentowych w drugiej
pofowie roku —
wymagatoby to
wystapienia istotnego
spowoinienia
gospodarczego.

Decyzja RPP

Inflacja w strefie euro osiggneta w marcu poziom 3,5% r/r (odczyt flash), przekraczajac
znacznie oczekiwania rynkowe usytuowane na poziomie 3,3%. Przyspieszenie procesow
inflacyjnych wynika gtéwnie z rosnacych cen zywnosci i paliw, czyli czynnikow,
na ktore EBC nie ma wplywu. Rosnace koszty utrzymania stwarzajg jednak mozliwosc
rozkrecenia spirali cenowo-ptacowej, ktéra przewijata sie podczas wielu wypowiedzi
cztonkdw Rady Gubernatorow.

Najnowsze doniesienia dotyczace negocjacji ptacowych w sektorze publicznym wskazuja, ze
wynagrodzenia wzrosng w 2008 roku $rednio o 5,1%. Jednocze$nhie nieznacznie wydtuzony
zostanie tydzien pracy — pot godziny wiecej sprawi, ze stawka godzinowa wzrosnie o okoto
4,5%. Wzrosty wynagrodzen w pozostatych sektorach wyniosg Srednio od 3 do 4%.
Oznacza to, ze przecietna placa w catej gospodarce podniesie sie¢ w 2008 roku o
okoto 3%, podczas gdy w ubieglym roku odnotowano wzrost ptac réwny 1,3%.
Pamietajmy jednak, ze ubiegtoroczne wzrosty ptac miaty miejsce w okresie silnego wzrostu
gospodarczego, ktdry w biezacym roku nie ma szansy sie powtdrzy¢ — przektada sie to
automatycznie na wyzsze jednostkowe koszty pracy i stwarza mozliwos¢ wzrostow cen.

Wzrosty ptac w pozostatych krajach strefy euro nie bedq tak duze jak w Niemczech. Mozemy
sie jednak spodziewac, Zze nie bedg takze nizsze niz 2,5%. Stwarza to powazny problem
decyzyjny dla EBC: do wysokich biezacych odczytdéw inflacji dotacza sie potencjalna presja
ptacowa, ktora jest bardziej podatna na polityke monetarng. Uwazamy w tym przypadku, ze
EBC nie zdecyduje sie tatwo na obnizki stop procentowych w drugiej potowie roku —
wymagatoby to wystapienia istotnego spowolnienia gospodarczego. Z tego wzgledu
spodziewamy sie utrzymania jastrzebiego tonu wypowiedzi decydentéw EBC —
moze to tylko poméc w budowaniu wiarygodnosci banku centralnego podczas
toczacych sie negocjacji ptacowych.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5745 EUR/JPY 157,05 EUR/PLN 3,5265 USD/PLN 2,25

EUR/PLN USD/PLN
3,5270 | 2,2363 Weczorajsze wzrosty wartosci dolara (wobec euro i jena) mozna w znacznej mierze tiumaczyc

realizacjg zyskow na krotkich pozycjach po ostatnim jego ostabieniu. Pewne znaczenie miaty
rowniez lepsze dane o Chicago PMI. Zagrozenie publikacig coraz stabszych danych z rynku
pracy nie nastraja jednak najlepiej do dolara,0 stad oczekujemy jego szybkiego powrotu do
poziomu 1,59 wobec euro.

Poczatek wczorajszej sesji przyniost ostabienie ztotego do poziomow 3,53 wobec euro, czego
przyczyn nalezy upatrywac we wzroscie ryzyka politycznego na Wegrzech i ostabieniu
forinta. Dalsza czes¢ sesji przyniosta jednak wzmocnienie polskiej waluty (podwyzka stop na
Wegrzech i lepsze dane z USA i spadek awersji do ryzyka). Dzis potencjalny wptyw na
zlotego moze miec publikacia prognozy inflacji przez Minfin.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

News o stratach UBS'a byt katalizatorem wyprzedazy franka oraz
euro.. przetamanie wsparcia 1,5740/20 EUR/USD uruchomito 1,5670 1,5894

stoplosy; prawdopodobny test wsparcia 1,5580/50.. 1,5580 1,5810
1,5480 1,5760

Hourly QEUR=D2 3:00 AM 13-Mar-08 - 1:00 PM 01-Apr-08 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekta EUR/USD sugeruje umiarkowane ostabienie ziotego
(domykanie krotkich pozycji USD/PLN).. mozliwy test poziomow 3,5205 3,5655

oporu 3,5470/3,5550 EUR/PLN.. 3,5125  3,5470
3,5000 3,5300
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS AX
1Y 644 650
Y 626 630
3Y 6,08 6,12
4y 598 6,02
5Y 591 5%
6Y 584 58
7Y 579 583
8Y 575 579
9y 572 576
10Y 571 575
depo BID ASK
ON 5,75 5,95
1M 5,80 6,00
3M 6,00 6,10
FRA BID ASK
1x2 6,02 6,07
1x4 6,24 6,29
3x6 6,36 6,41
6x9 6,36 6,41
9x12 6,31 6,37
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin marzec 4,1% 4,2% 4,2%
EMU 10:00 PMI w przemysle (final) marzec - 51,0 pkt. 51,3 pkt.
USA 16:00 ISM w przemysle marzec - 47,9 pkt. 48,3 pkt.
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 DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW 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 INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA 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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