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Makroekonomia
Dymisja Wiceministra Finansow
Wczoraj w godzinach popotudniowych Wiceminister Finanséw S. Gomutka ztozyt swojq

Pamietzjmy, Ze to dymisje. Gomutka zaznaczyt przy tym, ze u podtoza jego decyzji legty powody merytoryczne

whasnie Gomutka byt (sposob prowadzenia polityki gospodarczej przez rzad oraz wspétpraca na linii MinFin i
Inicjatorem blizszej premier), nie za$ osobiste. Gomutka podkreslit rowniez, ze istnieje obecnie ryzyko
wspolpracy miedzy — piewykonania programu konwergencji. Rynki przyjely dymisje wiceministra ze stoickim
MinFinem i RPP, majgcej . . . , . s .
skutkowac szybkim spokojem, naszym zdaniem nie do konca kojarzac zagrozenie, jakie ta zmiana personalna w
spetnieniem kryteriow Ministerstwie niesie dla bardziej radykalnych reform finanséw publicznych. Pamietajmy, ze to
konwergencji i wiasnie Gomutka byt inicjatorem blizszej wspotpracy miedzy MinFinem i RPP, majacej
wprowadzeniem polski kutk , bki tnieniem k 5w k - dzeni Iski d "
do strefy euro skutkowac szybkim spetnieniem kryteriéw konwergencji i wprowadzeniem polski do strefy
(narzedziem miaty tu euro (narzedziem miaty tu byC szybsze i bardziej agresywne podwyzki stop). Naszym
byc szybsze i bardziej zdaniem dymisja ta moze zainicjowaC spadek zaufania dla ambitnych planéw rzadu i
ig;:e}cywnepodwyzk/ MinFinu, tym bardziej, ze mato prawdopodobne jest, aby byty juz wiceminister odmdwit
s sobie prawa kontestowania postepéw reform, jak tez zagrozenia niespetnieniem kryteriow
konwergencji.

H. Wasilewska-Trenkner i D. Filar za podwyzka stop w kwietniu

Wedtug cztonkini RPP nie ma przestanek ku temu, aby w kwietniu wstrzymac sie
z podwyzka stop. Sredniookresowe perspektywy dla inflacji skfaniajg nawet do
podniesienia stop powyzej 6% - zdaniem cztonkini RPP kolejna podwyzka jest mozliwa juz w

Wedftug Wasilewskiej- maju, jesli dane nie potwierdzg spowolnienia gospodarczego. Wasilewska-Trenkner uwaza,
Trenkner nie ma ze celem polityki monetarnej jest ograniczenie dynamiki kredytéw (ktdre obecnie rosng w
przestanek ku temu, aby . e . , . . .

w kwietniu wstrzymac zastraszajacym tempie) i zwiekszenie stopy oszczednosci. Cztonkini RPP preferuje realng
sle z podwyzka stop stope procentowg na poziomie bliskim 2% - przektada sie to nominalny poziom stopy

procentowej powyzej 6%.

Podobng realng stope procentowg preferuje obecnie D. Filar. Jednocze$nie nie wyklucza on
podwyzki oprocentowania w kwietniu jesli trendy zaobserwowane w marcu sie potwierdzg
(lub wzmocnig). Czlonek RPP oczekuje prawdopodobnie na odczyt inflacji bazowej
(spodziewamy sie poziomu 2,7-2,8%), cho¢ nie mozna wykluczyé, ze obiektem jego
zainteresowania s takze dane ze sfery realnej — produkcja przemystowa i sprzedaz
detaliczna. Uwazamy, ze dane te potwierdza dobrg kondycje gospodarki w I kwartale, cho¢ z
uwagi na ubytek dni roboczych odczyt produkcji przemystowej moze odbiegaé od
zanotowanych w styczniu i lutym.
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USA: gorsze wyniki sfery realnej i utrzymujaca sie inflacja

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 0,3% m/m oraz 1,6% r/r. Odczyt okazat sie
wyzszy od oczekiwan, ale jednoczesnie zrewidowano w dot odczyt za luty — w konsekwencji
produkcja przemystowa okazata sie w I kwartale nizsza niz w ostatnich 3 miesiqcach
ubiegtego roku. U podstaw nieco wyzszej produkcji przemystowej stanely lepsze
wyniki w wytwarzaniu i dystrybucji mediow (przyczynita sie do tego nieco nizsza
érednia temperatura w marcu). Jesli chodzi o spojrzenie przez pryzmat kategorii
wytwarzanych ddbr, w dalszym ciaggu cierpi produkcja budowlano-montazowa, natomiast
wcigz duze wzrosty notowane sg przy produkcji dobr inwestycyjnych. Wykorzystanie mocy
wytworczych uksztattowato sie na poziomie zblizonym do poprzedniego miesigca.

Wczoraj byliSmy takze swiadkami fatalnej serii danych z rynku nieruchomosci:
mocniej od oczekiwan obnizyla sie liczba pozwolen budowlanych i rozpoczetych doméw. W
przypadku tego drugiego wskaznika osiggniete zostato 17-letnie minimum (947 tys. w ujeciu
annualizowanym). W przekroju terytorialnym najbardziej ucierpiat dystrykt Midwest — nie bez
przyczyny, gdyz witasnie tam rozpoczefa sie seria zwiekszonej liczby foreclosures w zwigzku
ze zwolnieniami w fabrykach produkujacych na potrzeby przemystu motoryzacyjnego. Nizsze
Najbardziej widoczne s3 ~ Pozwolenia budowlane i liczba rozpoczetych doméw $wiadcza w dalszym ciagu o wyjatkowo
spadki aktywnosci w niskim poziomie popytu — wydaje sie, ze dopoki nie zostanie zlikwidowana poduszka w
dziatalnosci detalicznej I poctaci zwiekszonych zapaséw na rynku wtérnym, réwniez na odbudowe aktywnoéci na

konsumpcji, jednak . L L,

sektor przemystowy rynku pierwotnym takze nie ma co liczyc.

radzi sobie rowniez

coraz gorzej. Wczorajsze dane nie byly zaskoczeniem jeéli chodzi o poziom inflacji. Ceny
konsumpcyjne wzrosty w marcu o 0,3% m/m (4,0% r/r), czyli zgodnie z konsensusem
rynkowym. Miara bazowa wzrosta w tym samym czasie o 0,2% m/m (2,4% r/r) - réwniez

_ zgodnie z konsensusem. Wsrod poszczegolnych kategorii  najbardziej widoczne sq

W dalszym ciagu obserwowane wzrosty cen zywnoéci i energii, ktdre powoli zaczynaja by¢ widoczne takze w

hamulcem pozostaje . ) .

sektor nieruchomosci. innych kategoriach — cenach ptaconych w restauracjach (food away from home) oraz

kategoriach obejmujacych pozostate dobra i ustugi. Nie wydaje sie jednak, ze dojdzie do
dalszego rozprzestrzenienia cen zywnosci i paliw — niski popyt konsumpcyjny i stabnacy
rynek pracy skutecznie zniecheca przedsiebiorcow do podnoszenia cen i pracownikéw do
zwiekszonych zadan ptacowych.

Opublikowana wczoraj ,Bezowa Ksiega” wskazuje, ze aktywnos¢ gospodarcza
obnizyla sie od czasu publikacji ostatniego raportu. Najbardziej widoczne sg spadki
aktywnosci w dziatalnosci detalicznej i konsumpcji, jednak sektor przemystowy radzi sobie
rowniez coraz gorzej. W dalszym ciggu hamulcem pozostaje sektor nieruchomosci, ktéremu
nie pomagajq coraz ciasniejsze warunki kredytowania i zmniejszona liczba wnioskow o
kredyt. Oczekujemy w kwietniu obnizki stopy Fed funds do 1,75% i podkreslamy mozliwosc¢
zakonczenia cyklu w obawie przed powstaniem niekorzystnych napiec inflacyjnych w 2009 i
2010 roku.
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Inflacja HICP w strefie euro wyzej od wstepnych szacunkow

Inflacja bazowa po
wylgczeniu energii i
nieprzetworzonej
Zywnosci wzrosta w
stosunku miesiecznym
az 0,9%,

Wzrosty cen
odnotowane w marcu
wynikty wiec z
popytowych” kategorii
koszyka.

Decyzja RPP

Marcowy odczyt inflacji HICP wyniést 3,6% r/r (1,0% m/m), powyzej wczesniej
opublikowanego szacunku flash i powyzej konsensusu rynkowego. Za wzrostu cen
odpowiedzialne sa w dalszym ciggu ceny zywnosci i paliw. Szczegdlnie wzrosty w tej drugiej
kategorii zaczynajg by¢ widoczne takze w pozostatych elementach koszyka: kosztach
uzytkowania mieszkania, hotelach i restauracjach. Uwage zwraca takze wyjatkowo
wysoki odczyt w kategorii odziez: podrozata ona w skali miesiagca az o 7,2%.
Znaczny wzrost odnotowano takze w przypadku kosztdw wyposazenia mieszkania (0,6%
m/m). Ku spadkom cen dziataty jedynie koszty edukacji (brak zmian m/m) oraz kategoria
zdrowie (-0,1% m/m). Inflacja bazowa po wylaczeniu energii i nieprzetworzonej zywnosci
(naszym zdaniem najlepiej odzwierciedla ona trend cen) wzrosta w stosunku miesiecznym az
0,9%, co wskazuje na fakt, ze wzrosty cen odnotowane w marcu wynikly z , popytowych”
kategorii koszyka.

Przedstawione dane o inflacji stanowig twardy orzech do zgryzienia dla EBC. Rynek
zareagowat na nie do$¢ gwattownie, oddalajac poza biezacy rok obnizki oprocentowania i
zamiast nich kwotujagc 25 punktowg podwyzke. Wydaje sie jednak, ze obnizki
oprocentowania pod koniec roku pozostajg w dalszym ciggu scenariuszem bazowym.
Rozprzestrzenienie inflacji na ,popytowe” kategorie koszyka (o ile potwierdzi sie w kolejnych
miesigcach) to wiadomo$¢ jednoczesnie zta i dobra dla EBC. Zta z powodu faktu, ze pomimo
niskiej sprzedazy detalicznej i rekordowo mocnego euro ceny ptacone przez konsumentow
relatywnie szybko rosng (moze to by¢ wynikiem rozprzestrzeniania sie wyzszych cen
zywnosci i paliw); dobra natomiast z tego wzgledu, ze obnizenie aktywnosci w strefie euro
powinno rzeczywiscie wplyngé rowniez na obnizenie presji inflacyjnej w perspektywie
kolejnych miesiecy (sprzyja¢ temu bedg relatywnie wysokie stopy procentowe, ktére wedtug
danych na temat warunkow kredytowania dopiero teraz najbardziej restrykcyjnie
oddziatywujg na gospodarke).

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
3,4095

USD/PLN
2,1510

EUR/USD 1,5932 EUR/JPY 162,57 EUR/PLN 3,4145 USD/PLN 2,1394

Wzrost inflacji w strefie euro do poziomu 3,6% oraz ostre spadki w budownictwie w USA i
niekorzystny obraz tej gospodarki wytaniajacy sie po lekturze bezowej ksiegi potwierdzajg
teze o dywergencji tych dwodch gospodarek. tatwym do przewidzenia skutkiem byto
gwattowne osfabienie dolara. Sytuacji tej nie odwrdcily nawet silne wzrosty na
amerykariskiej gietdzie po publikacii wynikow Intela i prognoz JP Morgan.

W czasie sesji dalekowschodniej nastepowata konsolidacia wokot poziomow z Nowojorskiego
zamkniecia. Kurs EUR/JPY przesunat sie natomiast do poziomu 162,4. Amerykariskq walute
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mogq dzis dobic stabe dane z rynku pracy.

Zfoty, podazajqc za walutami regionu (zwitaszcza forintem) ostabit sie w czasle wczorajszej
sesji do poziomu powyzej 3,42 wobec euro. Tym razem fala spadkow w regionie wywotana
zostata wyzszq niz oczekiwano inflaciqa w strefie euro i odwroceniem oczekiwari na rychfe
obnizki stop w strefie euro (dysparytet stop ma wiec nie rozszerzac sie tak szybko jak dotad
uwazano). Na zakoriczenie sesji doszedf jeszcze jeden czynnik mogacy ostabic zfotego —
dymisja wiceministra finansow S. Gomutki. Jednak wplyw tego czynnika okazat sie mniejszy
niz sie spodziewalismy. Nieznaczny to jednak, Ze dzis rynek nie przypomni sobie, Ze S.
Gomutka firmowat plany reformy finansow publicznych oraz konwergencji ze strefg euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejnym psychologicznym poziomem dla dolara pozostaje
1,6000. Rychte przebicie tego poziomu wydaje sie jednak mniej 1,5740 1,5960
prawdopodobne, jako, ze EUR/USD zdotat od wczoraj juz nieco 1,5690 1,6000
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Range trading w przedziale 3,40-3,43.

3,4000  3,5300
3,3700  3,5000

3,3000  3,4400
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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 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 WYEACZNIE 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 OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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