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Makroekonomia
Szanse na zniesienie procedury nadmiernego deficytu wobec Polski

Komisarz do spraw ekonomicznych i walutowych J. Almunia zapowiedziat, ze na posiedzeniu
Komisji Europejskiej 11 czerwca wystapi z propozycjq zakonczenia procedury nadmiernego
deficytu wobec Polski. Przypomnijmy, ze nadmierny deficyt wystepuje wowczas, gdy relacja
planowanego lub rzeczywistego deficytu budzetowego do PKB przekracza 3% lub relacja
L zadtuzenia publicznego do PKB przekracza 60%. ZapowiedZ podparta zostata odpowiednimi
Ewentualne zdjecie A ) . . ) - .
procedury nadmiernego ~ Prognozami deficytu finansdw publicznych: deficyt wzrosnie do 2,5% PKB w 2008 rok i do
deficytu jest istotne dla  2,6% PKB w roku 2009. Nalezy podkredli¢, ze prognozy KE sa mimo wszystko mniej
przyszlego wejscia do optymistyczne niz prognozy zawarte w nowej wersji Programu Konwergencji (prognoza
strefy euro. deficytu na 2009 rok wynosi 2,0% PKB).

Ewentualne zdjecie procedury nadmiernego deficytu jest istotne dla przysztego wejscia do
strefy euro - Kryteria stabilnosci finanséw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government) sg spetnione, jesli w czasie oceny panstwo cztonkowskie nie jest
objete procedurg nadmiernego deficytu zainicjowana przez Komisje Europejska.
Utrzymanie procedury nadmiernego deficytu nie jest natomiast teoretycznie
przeszkoda przed wejsciem do ERM2. Oceniamy jednak, Zze problemy ze
stabilizacja inflacji oraz tzw. kalendarz polityczny znacznie oddala w czasie
moment wejscia do ERM2 i strefy euro.

Z punktu widzenia procesu konwergencji najblizszym istotnym wydarzeniem bedzie raport
KE i ocena przygotowania Stowacji do wejscia do strefy euro. Decyzja Komisji jest w
praktyce konsekwencjg tego raportu. Obecnie szanse wejscia Stowacji do EMU sg wyceniana
na prawie 100%, stad zaktad przeciwny (nie taki znowu bezsensowny zwazywszy nha
systematyczne wzrosty inflacji w tym $rodkowoeuropejskim kraju) oferuje bardzo korzystny
profil wyptaty. Korzystna dla Stowacji decyzja moze mieC¢ pewien wptyw na tzw.
konwergencyjne spready réwniez w przypadku Polski. Negatywna decyzja przyniostaby
jednak znacznie wieksze zmiany tychze spreadow.

Stopy procentowe na Wegrzech podniesione do 8,25%

Decyzja okazata sie zgodna z konsensusem rynkowym. W komunikacie wygtoszonym po
posiedzeniu stwierdzono, gtéwnym zagrozeniem dla Sciezki inflacyjnej pozostaje szybkie
tempo wzrostu ptac. Zwrdécono tez uwage na réznego rodzaju szoki cenowe (wewnetrzne i
zewnetrzne), ktérym ulega gospodarka (w poprzednim komunikacie wspominano gtéwnie
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wydarzenia na miedzynarodowych rynkach finansowych i zmiany premii za ryzyko). Moze
by¢ to sygnat, ze bank centralny coraz wieksza wage przyktada do czynnikdw stricte
krajowych — a gtéwnie inflacji pozostajacej powyzej celu usytuowanego na poziomie 3%.

Cho¢ wypowiedzi po konferencji sugerowaty, ze brak podwyzki byt opcja réwnie
prawdopodobng, sprawozdanie po posiedzeniu wskazuje na mozliwos¢ dalszego zaciesnienia
monetarnego. Dogodnym momentem wydaje sie w tym przypadku kolejny miesiac, kiedy tez
opublikowana zostanie najnowsza projekcja inflacyjna. Z uwagi na prawdopodobny powrét
inflacji do celu w 2009 roku moze to by¢ juz ostatnia podwyzka w biezacym cyklu.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Decyzja RPP

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 stopy procentowej, Zioty

RS BD AKX [N

[ 71 r07
1Y 641 644
Y 619 64 64 65 08
L m |
3Y 6,08 6,08 62 05
& 5% 5% ! 1 Fo4
5Y 588 58 0 55 L o3
eY 58 587 58 Lo,2
Y 580 58 56 D 57 o4
8Y 576 581
54 45 0
oy 575 580 ) 60“" & \\\Q‘b S\Q‘b 0\@ $ S & &P S S‘Q%
10Y 5,74 5,79 52 q/b«% ,\\\5 \,\\ \q\ q:\\ R @’b > @'Zr q/b‘@'b \\(S\ Q\(:‘\ <\‘k~ qﬁg“
[spread 1Y vs 3M ===\ |BOR 1Y "=\ |BOR 3M
50 T T T T T T T ‘a)
1 2 3 7 8 9 1
depo BID ASK Y
ON 650 7,00 651
1M 6,08 6,28 64
3M 6,15 6,35 631 - o g __
FRA BID ASK 62
1x2 6,16 6,21 611
1x4 6,33 6,37 601 - o o o _
3x6 6,34 6,39 591
6x9 6,27 6,32 58
9x12 6,12 6,18 571 o . o _
56 - - - - - - - R ,
55 - T QR \Q\\ RN N AN ’\@\b\\§q>‘§
WIBOR 3M 36 6x9 912 E—Ispread 5Y vs 2Y ==—5Y ==2Y
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
1 dzier posiedzenia RPP; decyzja o stopach procentowych jutro
USA 16:00 | Indeks Conference Board | kwiecien | - | 62,0pkt. | 64,5 pkt.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 29 KWIETNIA 2008

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 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 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 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 MNIECHAN 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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