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Makroekonomia
Stalo sie, czes¢ RPP otwarcie celuje we wzrost gospodarczy

W wywiadzie dla dziennika Rzeczpospolita, prof. Czekaj, cztonek RPP o jak to okre$lajg
zagraniczne banki inwestycyjne ,zmiennych” pogladach na polityke monetarng, podkreslit, ze
zacieSnienie monetarne bedzie kontynuowane, jesli biezace dane wskazg na tempo wzrostu
przekraczajace 6% r/r. Czekaj podkreslit rowniez, ze nawet jesli inflacja utrzyma sie na
podwyzszonych poziomach a gospodarka zwolni, podwyzki mogg okazac sie niepotrzebne. W
wywiadzie znalazto sie réwniez stwierdzenie ,D3Z3c do obnizania tempa wzrostu cen nie
mozemy doprowadzic do ograniczania tempa wzrostu”, co nie do kofnca wspdtbrzmi z celem
sformutowanym w ustawie o NBP: ,Podstawowym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzadu, o ile nie
ogranicza to podstawowego celu NBP”.

Wypowiedz prof. Czekaja oznacza, ze w biezacym miesiqcu rosnie znaczenie
danych realnych. Rynek prawdopodobnie zareaguje rowniez znacznym spadkiem
rentownosci jezeli dane o produkcji, czy sprzedazy okaza sie nizsze od
oczekiwan. Rowniez okresowy spadek inflacji moze zostat naszym zdaniem mylnie
odebrany jako ostateczne zazegnanie ryzyka inflacyjnego. Zrealizowanie sie wyzszej inflacji
w kolejnych miesigcach powinno jednak tg ewentualng korekte odwrdcic. Biorac pod uwage
nasze krdtkookresowe prognozy makro, nadal uwazamy, ze szybka podwyzka stdp proc.
(kwiecien) ciggle jest scenariuszem najbardziej prawdopodobnym i wpisujgcym sie w
strategie RPP.

Sprzedaz samochodow w marcu

Instytut Samar podal, ze liczba sprzedanych samochodéw osobowych zwiekszyta
sie w marcu do 30 387, osiqgajac roczne tempo wzrostu na poziomie 8,7%
(jednoczesnie dane PZPM pokazaly, ze catkowita sprzedaz samochoddéw wyniosta w tym
miesigcu 35 925, co oznacza przyrost 0 11,9% w stosunku do marca 2007 roku). Spadek
dynamiki sprzedawanych aut wynika z zakonczenia wyprzedazy modeli z poprzedniego
rocznika. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy detalicznej w kategorii ,pojazdy
samochodowe, motocykle i czeSci” bedzie wyzsza od dynamiki sprzedazy samych
samochoddw podawanych przez instytucje monitorujace ten rynek — przyczynia sie do tego
zarowno wzrost Sredniej ceny sprzedawanego samochodu (wyzszy standard wyposazenia
idacy w parze z poprawiajaca sie sita nabywcza konsumentdw), jak réwniez mozliwy duzy
wzrost sprzedazy czesci zwigzany z relatywnie wysokim wolumenem importu uzywanych aut
(w marcu sprowadzono ich 93 558; 13,5% wiecej niz przed rokiem). Z powyzszych
powodéw utrzymujemy prognoze agregatu sprzedazy detalicznej w marcu na
poziomie 22,6% w ujeciu rocznym.
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Fed , Minutes”

W Swietle wcigz
Istniejacych zagrozen dla
wzrostu gospodarczego
oczekujemy obnizki
oprocentowania na
kwietniowym
posledzeniu o 50 pb. Z
uwagi na ton dyskusji
toczonej na posiedzeniu
FOMC, moze to byc¢
ostatnia obnizka w
biezgacym cykiu.

Decyzja RPP

Zgodnie z oczekiwaniami, dyskusja na posiedzeniu FOMC byta burzliwa (przypomnijmy, ze C.
Plosser i R. Fisher nie zgodzili sie na proponowang obnizke oprocentowania; zachowanie
niespotykane od 2002 roku). W opinii wiekszosci cztonkow FOMC doszio do
pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego (w I potowie roku mozliwa jest
recesja a wychodzenie z niej moze by¢ dluzsze niz wczesniej oczekiwano) przy
jednoczesnym zwiekszeniu zagrozen ze strony inflacji. To wiasnie z tego powodu
dwdch wspomnianych glosujacych nie poparto obnizki o 75 pb. — ich zdaniem bardziej
skuteczne sgq w tej chwili dziatania przywracajace ptynnos$¢ sektorowi bankowemu (choc
zamiana papierow o niskiej wartosci na bardziej ptynne obligacje skarbowe za pomocg TSLF
moze sie wydawac watpliwa dla najbardziej zagorzatych zwolennikdw wolnej konkurencji, da
ona jednoczesnie instytucjom finansowym czas na zgromadzenie $rodkdw koniecznych do
dokonania odpiséw). Jednoczesnie dziatania ukierunkowane na ptynno$¢ wspomagajq
efektywno$¢ dokonanych obnizek stopy Fed funds.

W $wietle wcigz istniejacych zagrozen dla wzrostu gospodarczego oczekujemy obnizki
oprocentowania na kwietniowym posiedzeniu o 50 pb. Z uwagi na ton dyskusji toczonej na
posiedzeniu FOMC, moze to by¢ ostatnia obnizka w biezacym cyklu. Uwazamy, ze uwaga
Fed zostanie obecnie skoncentrowana na rozszerzeniu operacji ptynnosciowych
oraz popieraniu dzialan Kongresu zmierzajacych do oddolnej restrukturyzacji
sektora bankowego i udoskonalenia mechanizméw kontroli finansowej.

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
3,4689

USD/PLN
2,2018

EUR/USD 1,5735 EUR/JPY 160,95 EUR/PLN 3,4600 USD/PLN 2,1978

Kurs dolara bez wiekszych zmian. Publikacia minutes Fedu nie miafa praktycznie Zadnego
wplywu na ocene sytuacii przez inwestorow (juz wczesniej uczestnicy rynku zaczeli wyceniac
wieksze prawdopodobieristwo bardziej zdecydowanego ruchu Fedu na marcowym
posiedzeniu, prawdopodobieristwo obnizki stop o 50 pb wynosi obecnie powyzej 40%).
Uwaga inwestorow skoncentrowana na jutrzejszych posiedzeniach ECB i BoOE. Sesja
dalekowschodnia przyniosta wieksza zmiennosc¢ USD/JIPY i niewielkie wzmocnienie jena w
stosunku do euro.

Ztoty bardzo blisko pokonania przebicia bariery na poziomie 3,45, jednak poziom ten zostat

obroniony. Na stabilizacie kursu mogq jednak wplywac wyplaty dywidend i przejsciowe
obnizenie oczekiwari na podwyzki (patrz gotebie wypowiedzi cztonkow RPP).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Range trading w przedziale 1,55-1,58.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobne testowanie psychologicznego oporu na poziomie
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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IKRAJ = GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

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 INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJ4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO 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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