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Makroekonomia

Trzy jastrzebie wypowiedzi cztonkow RPP

Podwyzki cen
kontrolowanych oraz
presja ze strony
rosnacych wynagrodzeri
nie pozwolq na szybkie
zejscie inflacji do celu, Z
tego powodu nie
uwazamy obnizek stop
procentowych w 2009
roku (zwitaszcza w 75
punktowej skali
oczekiwanej przez
rynek) za
prawdopodobne —
zwiaszcza w kontekscie
dazeri do przystapienia
do EMU.

Wszystko zaczeto sie od porannego wywiadu z prof. Stawinskim. Pomimo wyraznego
unikania odpowiedzi na najbardziej ,strategiczne” pytania przyznat, ze RPP bedzie
kontynuowaé zaciesnienie monetarne. Wskazat réwniez na fakt, ze jednorazowe
podwyzki cen kontrolowanych podnosza wskaznik inflacji na co najmniej rok w
ten sposdb, ze przez ten okres media moga eksponowac¢ kwestie wysokiej
inflacji, co z kolei moze mie¢ wplyw na oczekiwania inflacyjne gospodarstw
domowych (do tego dochodzi wyzsza inflacja odczuwalna). Profesor wskazat tez na
mozliwos¢ kontynuacji deregulacji w przysztym roku (pisaliémy juz o kwestii uwolnienia cen
energii elektrycznej, poréwnujac ja do deregulacji rynku paliw).

Po potudniu pojawit sie wywiad z prof. Wojtyng, w ktdrym zaznaczyt on, ze nie zmienity
sie czynniki (Polska nie ucierpi znaczaco w zwiazku ze spowolnieniem w USA,
inflacja natomiast jest w trendzie rosnacym), ktore przemawialy za podwyzka
stop w marcu. To z kolei uzasadniatoby kolejng szybka podwyzke stop procentowych.

Na koniec dnia ukazat sie rowniez obszerny wywiad z prof. Filarem, w ktérym pojawit sie
nowy przedziat dla przysztego poziomu stopy referencyjnej. Filar, jak to okreslit, bazujac
na regule Taylora widzialby wzrost stopy bazowej do poziomu 6,0-6,5%. Jako
czynniki wzmagajace zagrozenia dla stabilnosci cen wskazal on przyspieszenie
popytu konsumpcyjnego oraz wzrost plac, ktory przewyzszylt wczesniejsze
prognozy RPP. Jako bezpieczne tempo wzrostu plac ponownie prof. Filar podat
poziom 6,5%r/r. Podkreslit rowniez, ze rola wzmacniajacego sie ztotego jest w obecnej
chwili pozytywna, gdyz pozwala on zneutralizowaé wzrosty cen surowcéw, w tym ropy
naftowej na rynkach $wiatowych. Jego zdaniem struktura wzrostu cen w Polsce powoduje,
ze inflacja spadac bedzie bardzo wolno i do przedziatu 2,5-3,5% powrdci dopiero w drugiej
potowie 2009 roku.

W wywiadzie z prof. Filarem pojawito sie takze stwierdzenie, ze publiczne potwierdzenie
rzadowej strategii szybkiego wejécia do strefy euro stwarza zobowigzanie dla RPP do
rownolegtego dziatania wspierajacego spetnienie kryterium inflacyjnego. Stwierdzenie to
potwierdza sformulowana przez nas na poczatku tego roku hipoteze o
pojawieniu sie nowego $redniookresowego celu dla polityki monetarnej
(kryterium z Maastricht). Bezposrednim skutkiem takiego wspoétdziatania RPP i
MinFinu powinny by¢ szybsze i bardziej agresywne podwyzki stop (uwazamy, ze
na kolejna podwyzke RPP zdecyduje sie juz w kwietniu).

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 11 KWIETNIA 2008

Jeszcze kilka miesiecy temu scenariusz przedstawiany przez Filara byt uwazany za swego
rodzaju scenariusz ostrzegawczy, teraz jestesSmy Swiadkami jego realizacji. Dodatkowo
uwazamy, ze (biorac pod uwage nature wzrostu inflacji, jak réwniez wole szybszego wejscia
do strefy euro) RPP nie zdecyduje sie szybko na obnizki stoép. Stad wyceniane obecnie przez
rynek obnizki stop o 75 pb w 2009 nie wydaja nam sie bardzo prawdopodobne.

Stopy procentowe EBC bez zmian — zgodnie z oczekiwaniami

Oczekujemy, Zze EBC
zacznie obnizac stopy
procentowe nie
wezesniej niz w drugiej
pofowie roku (z
wskazaniem na
pozZniejsze miesigce).

Na wczorajszym posiedzenie Europejski Bank Centralny nie zmienit stop
procentowych, natomiast komunikat wygloszony po decyzji nalezy uznac¢ za
neutralny. Z jednej strony J-C. Trichet podkreslit obecne niebezpieczenstwo utrwalenia sie
wyzszej presji inflacyjnej w krétkim okresie (ton komunikatu w tym przypadku nie dziwi
skoro ostatni odczyt inflacji HICP uksztattowat sie na poziomie 3,5%), co nalezy réwniez
rozumiec¢ jako niebezpieczenstwo rozkrecenia spirali ptacowo-cenowej. Prezes EBC podkreslit
takze, ze mimo trwajacego credit crunch banki nie ograniczyty strumienia kredytow
ptynacych do gospodarstw domowych i firm. Z drugiej strony podkreslony zostat fakt, ze
kryzys finansowy moze trwac¢ dtuzej niz pierwotnie przewidywano a niepewno$¢ obecnych
prognoz wzrostu gospodarczego jest w tym przypadku ,niezwykle wysoka”.

Oczekujemy, ze EBC zacznie obniza¢ stopy procentowe nie wczesniej niz w drugiej potowie
roku (z wskazaniem na pdzniejsze miesigce). Do tej pory obnizenie perspektyw
wzrostu gospodarczego nie bedzie na tyle znaczne, aby uzasadnia¢ obnizki stop
procentowych w obliczu wciaz wysokiej inflacji i niebezpieczenstwa utrwalenia
oczekiwan inflacyjnych (przy spfaszczonej krzywej Philipsa, charakterystycznej
prawdopodobnie dla krajéw strefy euro, kanat oddziatywania oczekiwan inflacyjnych jest
daleko bardziej efektywny niz otwierajaca sie luka popytowa).

Bank Anglii tnie stopy pomimo niekorzystnych perspektyw inflacji

Oczekujemy w
najblizszym czasie
dalszych obnizek
kosztow kredytu, jednak
moga byc one trudne do
uzasadnienia w obliczu
rosngcej inflacji —
moZiiwe jest zatem
przesuniecie w kierunku
aziatan ptynnosciowych.

Woczoraj decyzja nie byla zaskoczeniem dla rynku, cho¢ dylematy przed ktorymi stoi BoE
(inflacja przekraczajaca 2% i mozliwosc jej dalszego wzrostu w $rednim terminie) zwiekszyty
W sposob znaczny dyspersje oczekiwan analitykdw (od braku zmiany oprocentowania do
obnizki o 50 pb.). Decyzja zostala uzasadniona rosnacymi napieciami na rynkach
finansowych, ktore prowadza do pogorszenia warunkow kredytowania dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Najnowsze prognozy Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego wskazuja, ze spowolnienie tempa wzrostu PKB moze by¢ najwieksze
od dekady (niektdrzy prognosci sg nawet bardziej pesymistyczni). Z tego powodu ciecie stop
uznano za uzasadnione, nawet w obliczu przejsciowo rosnacej inflacji.

Oczekujemy w najblizszym czasie dalszych obnizek kosztow kredytu. Z uwagi jednak z
powazne problemy ptynnosci, z ktdrymi boryka sie brytyjski sektor bankowy, ciecie
oprocentowania bedzie musiato by¢ znaczne, chyba ze BoE zintensyfikuje operacje
ptynnosciowe. Istniejg wazkie przestanki ku temu, ze BoE bedzie miat powazne problemy z
uzasadnieniem dalszych obnizek oprocentowania, gdy inflacja bedzie w dalszym ciggu
rosngé. Z tego powodu mozna sie spodziewac, ze nastepnym krokiem w polityce
pienieznej moze by¢ przeniesienie uwagi na operacji ptynnosciowe, podobnie jak
w przypadku Fed.

Zaskakujace dane z USA?

W lutym nieoczekiwanie odnotowano pogorszenie salda bilansu handlowego do -62,3 mid
USD (oczekiwania rynkowe -58 mld USD). Niespodzianka wynikla gtéwnie ze znacznego
przyspieszenia importu, ktory wzrést az o 3,1% w ujeciu miesiecznym, podczas gdy eksport
»Zaledwie” o 2%. Co ciekawe, import nie byl wiedziony przez wysokie ceny ropy
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naftowej, lecz duza absorpcje towarow. Jest to sytuacja dos¢ trudna do
pogodzenia ze stabymi wydatkami konsumentow i niskim sentymentem. Wzrost
Duzy wzrost importu jest importu mozna natomiast tlumaczy¢ po czesci efektem j-curve, ktory przy sztywnym popycie

trudny do pogodzenia z i deprecjacji dolara prowadzi chwilowo do wzrostu wolumenu importu. W kontekscie
powolng ekspansjq rachunkéw narodowych mozemy liczy¢ na mniejsza kontrybucje eksportu netto w I kwartale.
wydatkow i niskim

sentymentem.

Zaskoczyly réwniez dane z rynku pracy; po duzym wzroScie liczby bezrobotnych dwa
tygodnie temu, obecnie odnotowalismy istotng korekte w dét tego wskaznika; niemniej
jednak 4-ro tygodniowa S$rednia uplasowata sie na nieco wyzszym poziomie niz przed
tygodniem osiagajac 378 tys. Mimo duzej zmiennosci tygodniowych danych z rynku pracy,
trend wykreslany przez bardziej stabilne miesieczne $rednie jest jasny — liczba 0séb po raz
pierwszy ubiegajacych sie o zasitek caty czas roénie; rosnie takze liczba oséb, ktére
kontynuuja_ pobieranie tego typu $wiadczen. W najblizszym czasie nalezy sie spodziewac
dalszego  obnizenia  zatrudnienia i zwiekszenia liczby  bezrobotnych. Trend
prawdopodobnie zostanie odwrocony dopiero pod koniec lub na poczatku 2009
roku, gdyz rynek pracy reaguje z opoznienie w stosunku do tempa wzrostu
gospodarki.

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 1,5775 EUR/JPY 160,42 EUR/PLN 3,4235 USD/PLN 2,1726

EUR/PLN USD/PLN
3,4520 | 2,1755 Poczatek sesji okazat sie mato pomysiny dla amerykariskiej waluty. Brak obnizki stop przez

ECB wywindowat kurs dolara do poziomu 1,5912 wobec euro. Dobre otwarcie amerykariskiej
gietdy i nieco lepsze dane o nowych bezrobotnych umoZliwity powrdt kursu EUR/USD do
przedziatu 1,57-1,58. Sesja dalekowschodnia przyniosta ponowne ostabienie amerykariskiej
waluty.

Zioty przy stosunkowo mafych obrotach pokonat psychologiczny poziom 3,45 przesuwajac
sie ponizej poziomu 3,43. Nie wydaje sie, nam, aby w najblizszym okresie pochod ztotego
zostat zatrzymany. Aprecjacii sprzyjac powinny rowniez oczekiwania na szybsze podwaz stop
proc. [ nadal solidne fundamenty polskiej gospodarki. Bardziej znaczacej korekty
spodziewalibysmy sie dopiero w II potowie 2008.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobne ponowne testowanie poziomu 1,5900
1,5740 1,5848

1,5690 1,5870
1,5540 1,5900
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Ztoty zmierza w strone kolejnego psychologicznego poziomu

3,4000 wobec euro.
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3,4150  3,5000
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI r/r marzec - 6,9%
USA 16:00 Indeks Michigan kwiecien - 69,0 pkt. 69,5 pkt.
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 NINIEJSZYM 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 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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