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Makroekonomia
Minutes z marcowego posiedzenia RPP

Zapis dyskusji z marcowego posiedzenia RPP wskazuje, ze zasadniczymi powodami 25
punktowej podwyzki stop (RPP glosowata nawet za podwyzka o 50 pb.) byto utrzymanie sie
szybkiego wzrostu gospodarczego, przekraczajacego prawdopodobnie wzrost potencjalnego
PKB, znaczny wzrost wynagrodzen i zatrudnienia, inflacji odczuwalnej oraz ryzyko wzrostu
oczekiwan inflacyjnych wynikajace z podwyzszonej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu
cen kontrolowanych. Cze$¢ cztonkéw RPP podkreslita rowniez potrzebe koordynacji polityki
fiskalnej i monetarnej z MinFinem w celu spetnienia kryteriow nominalnej konwergencji i
Dyskusja na przystapienia do strefy euro. Naszym zdaniem wsrdd pojawiajgcych sie argumentow

"g ZZS},/-Z/;E%‘Z,O Zg/a?z%y m zdecydowana wiekszo$¢ wskazywata na kontynuacje zaciesnienia monetarnego w kolejnych
bardzo gorgca, a miesigcach.

Jastrzebi cztonkowie

;‘fgig;’g;‘gvgg;? Czionkowie Rady réwniez konserwatywnie podeszli do zagadnienia wzmacniajacego sie
koniecznoéci podwyzki Ztotego uznajac, ze ze wzgledu na duzg zmienno$¢ kursu powinien by¢ on traktowany
Jjuz w kwietniu. neutralnie w decyzjach dotyczacych polityki monetarnej.

Minutes nie miaty jednak zadnego wptywu na zachowanie inwestoréw. Po pierwsze dyskusja
odbyta sie przy ocenianym powszechnie jako roznigce sie od dzisiejszego otoczeniu
makroekonomicznym (patrz seria zaskakujacych danych ze sfery realnej w kwietniu) i na
dzien dzisiejszy uwaga czesci RPP znacznie przesuneta sie w strone sfery realnej i zagrozen
dla wzrostu. Po drugie wieksza cze$¢ Rady (no moze z wyjgtkiem prof. Stawinskiego)
udzielita w tym miesigcu obszernych wywiaddw, ktdre pozwalajg w lepszym stopniu niz
Minutes przyblizy¢ argumenty w dyskusji na nadchodzacym posiedzeniu.

Oceniamy, ze dyskusja na przysztotygodniowym posiedzeniu bedzie bardzo goraca, a
jastrzebi cztonkowie zdeterminowani do przekonania RPP o koniecznosci podwyzki juz w
kwietniu. W tej sytuacji, naszym zdaniem, nie jest oczywiste, ze do podwyzki w kwietniu nie
dojdzie (gotebi wywiad z prof. Czekajem stawiat naszym zdaniem wiecej pytan niz
odpowiedzi).

Spadek indeksu Ifo

Indeks nastrojow w niemieckim biznesie spadt do poziomu 102,4 pkt. (skladowa oczekiwan
odnotowata pierwszy od wielu miesiecy, drastyczny spadek do 96,8 pkt. natomiast sktadowa
biezaca obnizyta sie do poziomu 108,4 pkt.). Najwieksze obnizki indeksu zanotowano w
handlu detalicznym i hurtowym. W kontek$cie mocnego euro warto odnotowac fakt,
ze firmy z sektora przemyslowego sa w dalszym ciagu do$¢ optymistyczne
wzgledem zagranicznego portfela zamoéwien.
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Gospodarka niemiecka
powoli traci impet,
jednak nie bedzie to
prawdopodobnie
wyhamowanie
gwaftowne

Gospodarka niemiecka powoli traci impet, jednak (podobnie jak pokazuja to wskazniki PMI)
nie bedzie to prawdopodobnie wyhamowanie gwattowne. Nie zmienia to jednak faktu, ze
problemem gospodarki niemieckiej (podobnie jak calej strefy euro) pozostaje
niska konsumpcja, ktora napotyka dodatkowe bariery w postaci coraz szybszego
wzrostu cen. Obnizenie cen energii powinno w najblizszym czasie tagodzi¢ ostatnio
obserwowany trend - zwilaszcza, ze w obliczu wynegocjowanych podwyzek ptac
nominalnych i prawdopodobnego spadku inflacji, faktyczne ptace realne moga sie okazac
nieco wyzsze od oczekiwan, co moze by¢ bodzcem do zwiekszenia zakupow.

Mieszane dane z USA

Rosnacy wskaznik
zamowieri po wytaczeniu
samochodow sugeruje,
Ze pozostafte sekcje
przetworstwa
przemystowego radzg
sobie dosc dobrze —
prawdopodobnie duza w
tym zastuga nowych
zamowieri
eksportowych.

Decyzja RPP

Wczorajsze publikacje danych zza Oceanu przyniosty w dalszym ciggu mieszane informacje
odnosnie gospodarki.

Bezsprzecznie jednokierunkowym wskaznikiem okazala sie sprzedaz nowych
domow, ktora odnotowata kolejny spadek do 0,526 min w ujeciu rocznym
(wzgledem 0,575 min po korekcie w lutym), spadek o 8,5%. Cho¢ sprzedaz nowych doméw
stanowi niewielki odsetek obrotéw na amerykanskim rynku nieruchomosci, to witasnie z tej
strony mozna sie spodziewa¢ symptomow stabilizacji rynku domoéw, gdyz duza czesc
transakcji rejestrowanych na tym rynku ma charakter wyprzedzajacy (umowa zawierana jest
czesto przed faktycznym wykonaniem jej przedmiotu). Niestety jak do tej pory nie widac
stabilizacji rynku nieruchomosci a duzy poziom zapaséw sugeruje duze niedostatki popytu
(zaznaczmy: przy niezwykle niskiej aktywnosci strony podazowej). Wydaje sie, ze stabilizacja
na rynku doméw mozliwa jest nie wczesniej niz pod koniec 2008 roku.

Dana mieszana w odbiorze okazaly sie zamdéwienia na dobra trwalego uzytku,
ktére odnotowaty spadek o 0,3% w ujeciu miesiecznym (konsensus rynkowy ustawiony byt
na 0,1% wzrost). Niemniej jednak bardziej istotny wskaznik po wylaczeniu $rodkéw
transportu wzrdst 0 1,5% (po spadku o 2,1% w lutym). Samochody sg najbardziej typowym
dobrem trwatym: na ich sprzedaz niekorzystnie wplywa niski sentyment konsumentéw i
rekordowo wysokie ceny paliw. Jest to tym samym oznaka dalszego spowolnienia produkcji
przemystowej i, prawdopodobnie, dalszych zwolnien w fabrykach samochodéw
(przypomnijmy: masowe zwolnienia w dystrykcie Midwest miaty dos¢ istotny wplyw na
eskalacje kryzysu subprime w ujeciu regionalnym). Rosnacy wskaznik po wylaczeniu
samochodow sugeruje, ze pozostale sekcje przetworstwa przemystowego radza
sobie do$¢ dobrze — prawdopodobnie duza w tym zasluga nowych zamoéwien
eksportowych.

W ostatnim tygodniu odnotowano nieoczekiwany spadek liczby nowo
zarejestrowanych bezrobotnych do 342 tys. (Srednia czterotygodniowa spadia do
369,5 tys.). Po ostatnim wzro$cie stopy bezrobocia i negatywnych danych odnosnie liczby
nowo-zarejestrowanych  bezrobotnych, obserwujemy kolejny wylom w trendzie.
Prawdodopodnie jest to jednak sezonowa anomalia a liczba nowych oséb ubiegajacych sie o
zasitek oscyluje wcigz niebezpiecznie blisko recesyjnych poziomow.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE 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 TRAKT( OWAC. 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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