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Makroekonomia
Decyzje bankow centralnych: BoE i EBC

Konsensus rynkowy wskazuje, ze Bank Anglii moze obnizy¢ stope referencyjng o 25 pb.
celujac w rosnace spready kredytowe. Pozostaje jednak pytanie, czy w tym przypadku
obnizka stop okaze sie na pewno pomocna dla pozyczkobiorcow — podstawowym
problemem gospodarki angielskiej pozostaje (podobnie jak w przypadku
gospodarki amerykanskiej) ptynnosc. Z tego powodu oczekiwana obnizka obarczona
jest duzym ryzykiem; nie sprzyjajg jej takze niektdre elementy sytuacji makroekonomicznej:
wzglednie wysoka inflacja i ostatnio zanotowana sprzedaz detaliczna. Niemniej jednak Bank
Anglii prawdopodobnie zachowa sie tak jak Fed, celujac przez pewien czas wylacznie w
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego pitynace z rynku nieruchomosci i gorszego
sentymentu konsumentéw.

SVZZ‘;Z/C(;’IZ’%:M - Wysoka inflacja skutecznie zniecheca EBC do obnizek stop procentowych; do
EBC do obnizek sfo'p zmniejszenia kosztow kredytu nie zachecajq tez wciaz toczace sie negocjacje
procentowych ptacowe (cho¢ najwieksze firmy doszly juz do porozumienia). Uwazamy, Ze

obnizki stopy referencyjnej sa mozliwe dopiero w II polowy roku, wraz z istotnym
pogorszeniem tempa wzrostu gospodarczego, ktére prawdopodobnie nie uderzy
rownomiernie w gospodarke catego Eurolandu, lecz dotknie obecnie ,najstabszych” ogniw —
Hiszpanii i Wtoch. Gléwnym problemem strefy euro pozostaje na chwile obecng konsumpcja
— zwigzane jest to z szybko rosngcymi cenami oraz efektami zacie$nienia polityki pienieznej
(wzmocnione dodatkowo przez skutki credit crunch), ktére dopiero teraz w petni przekiadajg
sie na koszty pozyczkowe konsumentow; nie mogg oni jednak odktada¢ konsumpcji w
nieskofnczonos¢ — zmniejszenie napie¢ na rynkach finansowych powinno poprawi¢ sentyment
konsumpcyjny.

Prognozy IMF dla Polski

Po robiacej wczoraj furore prognozie inflacji dla Polski przygotowanej przez OECD
wskazujacej na znaczny jej wzrost do poziomu powyzej 8% w 2009 roku (prognoza tak
naprawde byta jedynie surowym wynikiem z modelu ekonometrycznego opartego na luce
popytowej i odchyleniach od stanu réwnowagi na rynku pracy, nie uwzgledniajgcym takich
procesow jak deregulacja, ksztattowanie sie cen zywnosci, czy tez globalizacji) dzi$
opublikowano raport IMF, ktory réwniez zawiera prognozy inflacyjne. IMF wskazuje, ze
inflacja w Polsce wyniesie w 2008 roku Srednio 4,1% i 3,8% w 2009 roku. IMF tylko
nieznacznie zrewidowat prognozy wzrostu dla naszego regionu. Polskie PKB ma wiec rosnac
w przysztym roku w tempie 4,5% wobec 4,9% prognozowanych na ten rok.
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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 1,5816 EUR/JPY 159,95 EUR/PLN 3,4534 USD/PLN 2,1978

EUR/PLN USD/PLN
3,4580 | 2,1997 WyrazZne ostabienie dolara wobec euro (do poziomu 1,5860) spowodowane prawdopodobnie

przez realizacje zyskow | zlecenia sprzedaZy dolara przed dzisiejsza decyzja ECB.
Dodatkowym czynnikiem ostabiajacym dolara okazafa sie rowniez ropa naftowa, ktora za
sprawg informacji o spadku amerykariskich zapasow tego surowca pokonata poziom 112
USD za barytke. Dzis w centrum uwagi decyzja ECB i komentarze Tricheta. Wykluczenie
szybkich obnizek stop powinno dziatac w kierunku ostabienia dolara.

Zloty juz drugi dzieri oscyluje na granicy 3,45, jednak granicy tej (silny poziom oporu,
prawdopodobne umiejscowienie wielu barier opcyjnych) nie pokonat. Na stabilizacje kursu w
najblizszym okresie mogq jednak wptywac wyplaty dywidend i ich ekspatriacia. Przetamanie
poziomu 3,45 skutkowatoby dalszg gwattowng apreciacia. Kolejny silny poziom oporu to
3,430 ustanowiony w czerwcu 2001 roku.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie poziomu 1,5870 otwiera droge do testowania
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

GBR 13:00 Decyzja BoE - - 5,00% 5,25%

EMU 13:45 Decyzja EBC - - 4,0% 4,0%

USA 14:30 Bilans Handlowy - - -58,0 mid USD | -58,2 mid USD

USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni - - - -

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 DOTYCZACH KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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