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Makroekonomia
Prognozy inflacji cztonkéw RPP i scenariusz preferowany przez Ministerstwo
Finansow
D. Filar uwaza, ze szczyt inflacji wypadnie w sierpniu, a nastepnie bedzie ona fagodnie
spadac osiagajac 3,7-3,8% pod koniec roku. Przez najblizsze kilka miesiecy tempo wzrostu
cen ustabilizuje sie na poziomie nieco wyzszym niz 4%. D. Filar preferuje realng stope
procentowa na poziomie 2%, co oznacza zielone $wiatto do podwyzki oprocentowania juz w
Obecny scenariusz kwietniu. Podobny poglad na inflacje prezentuje M. Noga. Jego Sciezke nalezy uzna¢ mimo
bazowy zaktada szczyt . ) . . . . . L .
inflacji w sierpniu a wszystko za mniej optymistyczng, gdyz spodziewa sie on inflacji na poziomie 4% pod koniec
nastepnie zejscie pod roku, a zejécie do dopuszczalnego przedziatlu wahan moze nastqpi¢ dopiero na poczatku
koniec roku w okolice roku 2010.

4%. Uwazamy, ze w
wyniku wystapienia . o . ., . .. -
wtdrnych efektow inflacji D. Filar sadzi, ze RPP powinna dotozy¢ wszelkich staran, zeby komunikaty RPP przygotowaty

przedstawiona sciezka uczestnikdw rynku na wylacznie przejsciowy wzrost inflacji w sierpniu. W chwili obecnej
moze byc wyZsza a scenariusz przedstawiony przez tych czionkéw RPP (bedacy prawdopodobnie
inflacjia nie zacznie . . ;o ar. . . -

szybko spadac odbiciem $ciezki przygotowanej w departamentach analitycznych NBP) jest

tozsamy z bazowym scenariuszem rynkowym. Uwazamy jednak, ze scenariusz
ten nie uwzglednia w peini wtornych efektéow inflacji, ktére moga sprawic, ze
wzrost inflacji nie bedzie miat charakteru tymczasowego. Tym samym RPP moze byc
zmuszona do przyjecia innej postawy od tej, ktérg stara sie w tej chwili przekazac
uczestnikom rynku.

Sciezka inflacji prezentowana przez Ministerstwo Finansdw nie odbiega od przygotowanej
przez NBP. Jej ocena przeprowadzana jest jednak gtéwnie pod katem inflacyjnego kryterium
konwergencji. Postuzmy sie w tym przypadku stowami J. Rostowskiego: "Przewidujemy, ze
przez jakié okres przestaniemy spetniaé kryterium inflacyjne, ale przy zdeterminowanej
polityce ze strony NBP pod koniec tego roku, albo na pewno juz w przysziym roku
powinniSmy znowu je spetniac¢". Szczegdlnie interesujgca wydaje sie koncowka tej
wypowiedzi (pogrubiona). Moze to oznaczaé, ze nasze wczesniejsze przypuszczenia o
mozliwosci pewnego rodzaju umowy pomiedzy RPP i rzadem nie sg do konca bezpodstawne.

Mieszane dane z gospodarki amerykanskiej

Opublikowany wczoraj indeks ISM dla ustug byt kolejng w tym tygodniu mitg niespodzianka
ze Stanéw Zjednoczonych. Wbrew oczekiwaniom indeks wzrost do poziomu 49,6 pkt z
49,3% zanotowanych miesigc temu (odczyty ponizej 50 wskazujg na spowolnienie
gospodarcze, za$ odczyty zblizone do 40 punktow wystepowaty do tej pory w okresie
recesji). Poszczegolne sktadowe indeksu wskazujg juz od wielu miesiecy na znaczny wzrost
cen. Nowymi tendencjami sg natomiast znaczny wzrost nowych zamdwien, w tym zamdwien
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Z danych publikowanych
w ostatnim okresle
wytania sie dosc¢
nietypowy obraz
recesjj/spowolnienia w
USA: dosc silna sfera
produkcyjna i ustug przy
dos¢ istotnym ostabieniu
rynku pracy, co jednak
naszym zaaniem
przefoZy sie na
ograniczenie wydatkow
konsumentow.

Decyzja RPP

eksportowych. Co ciekawe wzrdst rowniez subindeks ujmujacy zmiany importu.
Podsumowujac dane o ISM wskazywatyby wiec raczej na obecnie trwajace spowolnienie niz
recesje gospodarki amerykanskiej.

Znacznie bardziej pesymistyczny obraz gospodarki amerykanskiej wytania sie z publikacji
danych o nowozarejestrowanych bezrobotnych. Wskaznik ten wzrdést do poziomu 407 tys. Z
369 tys. zanotowanych w ubiegtym tygodniu. Tym samym $rednia czterotygodniowa
wyniosta 374 tys., wobec 358 tys. zanotowanych tydzie wczesniej. Pomimo iz dane mogty
by¢ zaburzone poprzez strajki i masowe zwolnienia w sektorze samochodowym niewatpliwie
dane zblizyly sie do granicy 400 tys. powszechnie utozsamianej z recesja. Dzi$ inwestorzy
beda szukali potwierdzenia pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy, a wiec
zapowiedzi spadku konsumpcji w danych o zmianie zatrudnieniu poza
rolnictwem i stopie bezrobocia (oczekiwania odpowiednio -48 tys. i 5,0%).

Z danych publikowanych w ostatnim okresie wytania sie do$¢ nietypowy obraz
recesji/spowolnienia w USA: do$¢ silna sfera produkcyjna i ustug przy dos¢ istotnym
ostabieniu rynku pracy, co jednak naszym zdaniem przetozy sie na ograniczenie wydatkéw
konsumentdéw.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

(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/PLN
3,4815

USD/PLN
2,2315

EUR/USD 1,5660 EUR/IPY 160,4 EUR/PLN 3,4753 USD/PLN 2,2199

Dolar pozostat stabilny, rozpoczeta sie konsolidacia przed dzisiejsza publikacia danych o
zatrudnieniu i bezrobociu dla USA. Pesymistyczne przewidywania odnosnie sytuacji na rynku
pracy przyczynily sie rowniez do ponownego wzrostu oczekiwar na obnizki stop i powrotu
dolara do pziomow powyzej 1,5600 wobec euro.

Czwartek przyniost ponownie wzmocnienie ztotego. Choc¢ byto ono mniej gwattowne niz
wtorkowe | Srodowe, zfoty przetamat poziom 3,48 i prawdopodobnie moZe testowac poziom
3,4700 (choC ryzyko przefamania tego poziomu wydaje sie byc obecnie juz niewielkie).
Ryzykiem dla zfotego jest dzis publikacja danych o rynku pracy w USA | ponowny wzrost
awersji do ryzyka. Ostabienie ztotego moZe przynies¢ rowniez dalszy etap wyprzedaZy
polskich obligacji.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ  GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls marzec - -48 tys. -63 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia marzec - 5,0% 5,0%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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