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Makroekonomia
M. Noga za podwyzka w kwietniu

W wywiadzie udzielonym ,Gazecie Prawnej” M. Noga przekazal, ze do podwyzki
oprocentowania moze dojs¢ juz w kwietniu. Glownym zmartwieniem RPP pozostaje
wzrost PKB przekraczajacy tempo potencjalne oraz wysoka dynamika pfac (akceptowalnym
poziomem jest 6,5% - obecnie wynagrodzenia rosng prawie dwa razy szybciej) potaczona z
rosngcym prawdopodobienstwem wystgpienia efektdw drugiej rundy, ktére moglyby te
dynamike skutecznie podtrzymywac.

Glownym zmartwieniem M, Noga uwaza, ze po kwietniowej podwyzce RPP mogtaby sobie pozwoli¢ na obserwowanie
RPP pozostaje wzrost gospodarki. Kluczowym punktem mogtaby by¢ czerwcowa projekcja inflacyjna (dodatkowo
PKB przekraczajacy ' T o
tempo potencjalne oraz ~ RPP pozna dane o PKB za I kwartat pod koniec maja). Jest to podejscie zgodnie z
wysoka dynamika pfac prezentowanym przez nas scenariuszem — RPP zacznie ponownie dziata¢ albo
polaczona z rosnacym od wplywem projekcji albo sokich odczytéow inflacji bazowej
prawdopodobieristwem P P yw P OJ ) i . . yt . ) . J
wystapienia efektow (przekraczajacych 4%) poczawszy od sierpnia. Sklaniamy sie raczej ku tej
drugiej rundly. drugiej mozliwosci — w chwili obecnej rosnaca inflacja bazowa moze by¢ dos$¢ fatwo

wytlumaczona efektami podwyzek cen kontrolowanych; w kolejnych miesigcach coraz

wieksze znaczenie bedg miaty czynniki popytowe, zwigzane przede wszystkim ze wzrostem

cen ustug.

M. Noga odniost sie tez do mozliwosci obnizek oprocentowania zaznaczajac, ze
inflacja pozostaje priorytetem dziatania RPP (ma ona pozostawa¢ powyzej gornej
granicy celu do 2010 roku). Dopiero zejécie tempa wzrostu PKB ponizej 4,5-5,0%
mogtoby wymagac reakcji ze strony RPP (cztonek uwaza, ze spowolnienie $wiatowe nie
bedzie miato duzego znaczenia na tempo wzrostu polskiego PKB — stad scenariusz az tak
duzego obnizenia tempa wzrostu nie wydaje sie bardzo prawdopodobny, zwlaszcza biorac
pod uwage zblizajace sie nasilenie prac nad organizacjg EURO 2012). Zdaniem Nogi obnizki
sq mozliwe dopiero w potowie 2009 roku, cho¢ sprowadzanie inflacji do dopuszczalnego
pasma wahan przed rozpoczeciem kadencji kolejnej RPP jest gtdwnym zadaniem obecnej
Rady.

Bernanke zasygnalizowal mozliwos¢ recesji w pierwszej potowie roku

We wczorajszej wypowiedzi przed Joint Economic Committee B. Bernanke zastrzegt, ze w
pierwszej polowie roku gospodarka amerykanska moze doswiadczy¢ lekkiej
recesji, jednak aktywnos$¢ gospodarcza powinna sie poprawi¢ w drugiej potowie
roku za sprawa skoordynowanych dziatan polityki monetarnej i fiskalnej. W 2009
roku tempo wzrostu PKB moze by¢ zblizone do potencjalnego — skfadac sie na to bedzie
ustabilizowanie sytuacji na rynku domoéw oraz poprawiajace sie warunki na rynkach
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finansowych. Obecne zaburzenia finansowe sprawiaja, ze zaprezentowane prognozy
obarczone sg duzym btedem a rozkiad ryzyka z nimi zwigzanego jest przesuniety w kierunku
nizszych odczytow. Uwazamy, ze Fed bedzie kontynuowat rozluznienie polityki pienieznej na
Uwazamy, Ze Fed bedzie  kwietniowym posiedzeniu w skali 25-50 pb. Z uwagi jednak na utrzymujace sie

konlypqovya/ L zagrozenia inflacyjne (komponent cenowy indeksu ISM dla przemystu siegnat w
rozluZnienie polityki L, . ) . L.

pienieznej na marcu rekordowych poziomow) moze byc to ostatnia obnizka w cyklu.
kwietniowym

posiedzeniu w skali 25-  Glebszy spadek nowych zaméwien w przemysle potwierdza negatywny scenariusz rozwoju

50 pb. gospodarki amerykanskiej. Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie jednak odczyt wskaznika
ADP, ktory z kilkudniowym wyprzedzeniem (w stosunku do oficjalnego raportu) pokazuje
zmiany zatrudnienia w sektorze prywatnym. Wedtug wstepnych ustalen w marcu powinno
dojé¢ do niewielkiego przyrostu liczby miejsc pracy. Do liczby nalezy jednak podejs$¢ z
duza rezerwa z uwagi na ostatnie dos¢ duze odchylenia prognoz opartych na ADP
wzgledem oficjalnych danych.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Podwyzka o 25 bps 60%

Stopy bez zmian 40%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5550 EUR/JPY 158,05 EUR/PLN 3,5038 USD/PLN 2,492

EUR/PLN USD/PLN
3,4949 2,2350 Euro stracito wczoraj do dolara po wyjatkowo dobrych danych z rynku pracy postulowanych

w comiesiecznym raporcie ADP osiagajac poziom 1,5589, ktory nie zostat utrzymany po
wypowiedzi B. Bernanke (zasygnalizowat moZliwosc recesji w I potowie roku) oraz gorszych
od oczekiwari nowych zamowieniach w przemysle. Dalsza czesc sesji okazata sie jednak
pozytywna dla dolara ze wzgledu na zakupy dokonywane przez fundusze hedgingowe na
poczatku japoriskiego roku fiskalnego a kurs EUR/PLN skoriczyt dzieri blisko poziomu 1,562,

Zioty ztamat wczoraj bardzo istotny psychologiczny poziom oporu usytuowany na 3,500.
Przez krotki okres ziamany zostat rowniez poziom 3,4900, po czym nastapito nieznaczne
podejscie kursu. Zasadnicze powody wzmocnienia zfotego to spadek awersji do ryzyka
(odpowiedzialny za stopniowq aprecjacje) oraz tamanie kolejnych barier opcyjnych (powod
bardziej gwattownych ruchow z srodka wczorajszej sesji). Gwattownej apecjacii ztotego
sprzyjat fakt, ze zdecydowana wiekszosc graczy ,przytapana” zostata na dfugich pozycjach w
obcej walucie.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach (final) marzec - 0,7% 2,3%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 21.03 - - -
USA 16:00 ISM w ustugach marzec - 48,8 pkt. 49,3 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 POWOLUJA 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 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/VIECHA/V 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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