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Makroekonomia
Dzi$ decyzja RPP

Dzi§ we wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi swoja decyzje w sprawie stop
procentowych. Analitycy niemal jednogtos$nie wskazujg na brak podwyzki stop w tym
miesigcu. Za takim scenariuszem maja przede wszystkim przemawiac gorsze dane
ze sfery realnej za marzec (na nizszy wzrost gospodarczy i negatywne skutki mocnego
Ztotego wskazujg réwniez opublikowane wczoraj wyniki badan koniunktury NBP) i
artykulowana przez cze$¢ RPP duza niepewnos$¢ co do perspektyw wzrostu
gospodarczego. Nalezy podkreslic, ze pomimo prawdopodobnego zmniejszenia
Bez wzgledu na wynik  dynamiki PKB w najblizszych kwartatach zasadnicze powody wzrostu presji
%ﬁfﬁfﬁig n%onjgzz%a’ inflacyjnej (presja kosztowa, ryzyko wzrostu oczekiwan inflacyjnych) pozostaja nadal
dla rynku stopy aktualne (wysokie oczekiwania cenowe przedsiebiorstw oraz dalsze podwyzki pfac zostaty
procentowej bedzie lato  réwniez potwierdzone w najnowszym raporcie o koniunkturze NBP). Co ciekawe, analitycy

ilegicgg/%%ie dy to wskazuja, ze nie podnoszac stop w kwietniu RPP zdecyduje sie na podwyzke juz w maiju.
mozna bedZ/;,ocenlg Naszym zdaniem taka taktyka ma niewiele sensu, co w sposdb bezposredni zostato ujete w

czy zrealizowaty sfe wypowiedziach prof. Wojtyny — przerwanie serii podwyzek datoby rynkom i konsumentom

ryzyka dodatkowej presji  mato zrozumiaty sygnat (prof. Wojtyna mocno podkreéla kwestie stabilizacji oczekiwan

inflacyjnej. inflacyjnych). Nasza wiare w konsensus (brak podwyzki w kwietniu) podkopuje
dodatkowo fakt artykutowanej zreszta w mediach determinacji ,jastrzebi” co do
kontynuacji zaciesnienia i duza niepewnosc¢ (i de facto brak silnego lidera) w
obozie ,gotebi”.

Brak podwyzki na dzisiejszym posiedzeniu oznaczatby, ze jesli w ogdle nastapi
ona najwczesniej na czerwcowym posiedzeniu (RPP pozna wtedy wyniki projekgji
inflacyjnej). Bezposrednig reakcjq rynku na decyzje o utrzymaniu stép na niezmienionym
poziomie bytoby réwnolegte przesuniecie krzywej dochodowosci w dét. Dopiero w dalszej
perspektywie nalezatoby oczekiwac stromienia krzywej dochodowosci (wzrost inflacji i inflacji
netto moze ciggle napedzaC oczekiwania na kolejne podwyzki). JeSli natomiast RPP
zdecyduje sie na podwyzke juz dzi$, przez wielu uczestnikdw rynku zostanie ona odebrana
jako ostatnia w tym cyklu (stad mozliwos¢ dalszego inwertowania krzywej dochodowosci).
Niezaleznie od samej decyzji spodziewamy sie komunikatu w ktérym pomimo
wymieniania szeregu czynnikoOw rosnacej presji inflacyjnej mocniej podkreslone
beda zagrozenia dla wzrostu gospodarczego oraz szansa na powrot inflacji do
celu w srednim okresie (zawezenie luki popytowej).

Naszym zdaniem kluczowym momentem dla rynku stopy procentowej bedzie lato 2008

(inflacja w okolicach 5%), kiedy to mozna bedzie oceni¢, czy zrealizowaly sie ryzyka
dodatkowej presji inflacyjnej (efekty wtorne wzrostu cen kontrolowanych obserwujemy juz
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obecnie, ciagle nierozstrzygnieta jest jedna kwestia oczekiwan inflacyjnych oraz efektéw
drugiej rundy).

Dzi$ o godzinie 20:15 decyzja Fed

Konsensus rynkowy
zaktada zejscie stopy
Fed funds do poziomu
2,0%. Istotne dla

Przewidujemy, ze tym razem Fed zdecyduje sie jedynie na 25 punktowa obnizke
stopy Fed funds - zgodnie z konsensusem rynkowym. Cho¢ wiekszo$¢ danych ze sfery
realnej (rynek nieruchomosci, konsumpcja prywatna, rosnaca liczba likwidowanych etatéw,
na ktorg wskazujg konsumenci ankietowani przez Conference Board i dane o non-farm
payrolls) sugeruje, ze gospodarka znajduje sie na progu recesji, nalezy wcigz pamietaé, ze
bedzie ona najprawdopodobniej bardzo krétka i zamknie sie w II-III kwartatach. W tym
czasie podwyzszone ceny energii i zywnosci (,rozlewajace sie” na pozostate kategorie
koszyka CPI) bedq podtrzymywac takze dynamike cen, co nie pozwoli na obnizenie
oczekiwan inflacyjnych (ostatnie wskazania indeksu Michigan pokazujg oczekiwang inflacie
na przestrzeni roku réwng 4,8% - znaczny wzrost w poréwnaniu do ubiegtego miesigca). Z
tego powodu okres ozywienia, ktory nadejdzie w 2009 roku moze stwarzac
niebezpieczenstwo szybkiego rozkrecenia inflacji. Dzisiejsza obnizka moze byc¢

polityki pienieZznej beda

ogloszone wczesniej tym samym ostatnia w cyklu. Po okresie obserwacji efektow pakietu fiskalnego

wstepne dane o PKB — niewykluczone jest stopniowe zaciesnianie polityki pienieznej.

zwitaszcza dotyczace

wydatkow . L, . S L
inwestycyjinych. Spory wplyw na decyzje moze mie¢ wstepny szacunek PKB, ktérego publikacja przewidziana

jest na godzine 14:30. Spowolnienie wydatkéw konsumpcyjnych jest faktem; kwestig
zdecydowanie wyzszej wagi pozostaje, czy obnizenie sprzedazy ma wplyw na wydatki
inwestycyjne, ktdrych nieoczekiwany spadek mégtby pogtebi¢ kontrakcje PKB. W kierunku
podtrzymania dynamiki PKB bedzie oddziatywat eksport netto, ktéry po czesci stanie sie
takze czynnikiem ograniczajagcym kontrakcje sektora przemystowego wynikajaca z niskiego
popytu wewnetrznego.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug 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 1,5585 EUR/JIPY 161,7 EUR/PLN 3,4615 USD/PLN 2,22

EUR/PLN USD/PLN

Dolar najmocniejszy wobec euro od trzech tygodni (kurs EUR/USD ponizej 1,56). Na wzrost
wartosci amerykariskiej waluty ztozyly sie przede wszystkim oczekiwania co do zaprzestania
obniZek stop przez FED. Dzisiejsza obnizka (naszym zdaniem o 25 pb) zostanie odebrana
Jjako ostatnia w cyklu. Stromienie krzywej dochodowosci (podwyzki wyceniane sa juz na
koniec tego roku) powinno sprzyjac dalszemu umacnianiu dolara. Scenariusz taki wspierac
beda rowniez rewidowane w dof prognozy wzrostu dla strefy euro.

Zloty stabnie ze wzgledu na spadek oczekiwari co do dalszych podwyzek stdp oraz (co moze
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nawet bardziej istotne) ze wzgledu na wzmocnienie dolara wobec euro. Dla polskiej waluty
kluczowa dzisiejsza decyzja RPP.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna kolejna proba przetamania wsparcia 1,5545

(ewent. 1,5510), dalsza wyprzedaz euro celuje w poziomy 1,5740 1,5960
1,5460/1,5400. 1,5690  1,6000

1,5540
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kontynuacja korekty sugeruje test oporu 3,4830/50 w krdtkim
terminie, ewentualne pozostawienie stdp proc. bez zmian (RPP) 3,4450 3,4830

bedzie wspiera¢ realizacje zyskdw na PLN. 3,4335 3,4715
3,4220 3,4615
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP flash kwiecien - 3,4% r/r 3,6% r/r
USA 14:30 PKB szacunek wstepny I kw. - 0,3% 0,6%
USA 15:45 Chicago PMI kwiecien - 48,0 pkt. 48,2 pkt.
USA 20:15 | Decyzja Fed - - 2,0% 2,25%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 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 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,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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