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Makroekonomia
H. Wasilewska-Trenkner zaniepokojona o wzrost PKB w II potowie roku

W dzisiejszym wywiadzie prasowym cztonkini RPP daje wyraz, artykutowanym zresztg juz
Wasilewska-Trenkner los bezposrednio po marcowym p.0§|edzen|.u Rady, obawom. o} pogorszenle, pe.rspektyw .dla
kwietniowej podwyzki wzrostu gospodarczego w drugiej potowie 2008 roku. Wasilewska podkresla, ze zasadniczy
stop uzaleznia od wplyw na pogorszenie perspektyw dla wzrostu bedzie mie¢ nadmierny wzrost pfac
biezacych danych, @ gtkujacy w pojawieniu sie nieréwnowag, wzrostu cen i importu, ktére to z kolei moga
wiasciwie ich odchyleniu ., . . o . .
od projekdji inflacyjnej, prowadzi¢ do ostabienia wzrostu PKB. Wasilewska-Trenkner zapowiedziata, ze w sytuacji
oraz ,sytuagji na powyzszych zagrozen Rada bedzie kontynuowac polityke zacieSnienia monetarnego.
Swiecie”. Cztonkini RPP nie wypowiedziata sie jednak wprost co do losu kwietniowej podwyzki stop

(losy podwyzki uzaleznia od biezacych danych, a wiasciwie ich odchyleniu od projekcji

inflacyjnej, oraz ,sytuacji na Swiecie”).

Naszym zdaniem argumenty i zagrozenia przywolane przez H. Wasilewska-
Trenkner przemawialyby za szybka podwyzka stop procentowych. RPP moze
dodatkowo spieszyC sie z zacie$nieniem, aby unikna¢ koniecznosci podwyzek
stop w sytuacji nizszego wzrostu gospodarczego (w Radzie panuje konsensus co
do nizszego tempa wzrostu w II pot. 2008) i obnizek stop w Eurolandzie.
Charakter wzrostu inflacji w Polsce (ceny kontrolowane, szoki podazowe ale réwniez
napedzany przez wzrost pface wzrost cen ustug) oznacza, ze przez dtuzszy czas pozostanie
ona powyzej celu NBP i bedzie generowac oczekiwania na podwyzki.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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 1,5741 EUR/JPY 161,07 EUR/PLN 3,4627 USD/PLN 2,1994

EUR/PLN USD/PLN

Spadek awersji do ryzyka i poprawa nastrojow na rynkach wschodzacych byta gtowna
przyczynq umocnienia ztotego podczas wczorajszej sesjl. Poziom 3,45 nie zostat jednak
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zagrozony. Ryzyko przetamania kolejnych barfer opcyjnych, a wiec dalszej gwattownej
aprecjiacji ztotego jest ciggle duze. Brak lokalnych danych makro wskazywatby z kolei na
konsolidacje zfotego na obecnych poziomach.

Euro umocnifo sie w stosunku do jena osiaggajac poziom 161,75 oraz na zakoriczenie sesji
wobec dolara do poziomu 1,5750, co po czesci wynikato rowniez ze wzrostu cen ropy.
Inwestorzy oczekuja an czwartkowq decyzje ECB w sprawie stop procentowych. Decyzja ta
(utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie plus jastrzebi komunikat)
Jjednak raczej nie stanie sie przyczynkiem do wzmocnienia dolara.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Range trading w przedziale 1,55-1,58.
1,5540 1,5871
1,5480  1,5848
1,5345 1,5800
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Prawdopodobne testowanie psychologicznego oporu na poziomie
345, 3,4700  3,5301

3,4500  3,5100
3,4550  3,5000
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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WIBOR 3M 1x4 I:Ispread 5Y VS 2Y _5Y _2Y
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
(074 9:00 Inflacja CPI r/r marzec - 7,3% 7,5%
HUN 9:00 Produkcja przemystowa r/r luty - - 6,6%
HUN 9:00 Bilans handlowy luty - - -70,5 min
USA 16:00 Pending home sales m/m marzec - -0,8% 0,0%
USA 20:00 FOMC ,Minutes” - - - -

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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