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Makroekonomia

RPP nie zmienita stép, podwyzka prawdopodobnie w czerwcu

Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw RPP utrzymata stope bazowa na poziomie 5,75%.
Komunikat wskazuje, ze zasadniczym powodem braku podwyzki byty, kojarzone z
niedawnymi stabszymi odczytami ze sfery realnej, ryzyka ostabienia wzrostu gospodarczego.
Rada tradycyjnie juz wymienita czynniki zwiekszajace presje inflacyjna (wzrost ptac, wzrost
cen regulowanych i w konsekwencji ryzyko efektow drugiej rundy) podkreslita jednak, ze
spowolnienie wzrostu (w gospodarce $wiatowej i polskiej), dokonane podwyzki stdp oraz
aprecjacja ztotego powinny sprzyjaé stabilizacji cen konsumenta. RPP przyznata, ze faza
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wygasita on kompletnie W udzielonym bezposrednio po konferencji wywiadzie cztonek RPP Marian Noga

oczekiwania na dalsze stwierdzit, ze do kolejnej, prawdopodobnie ostatniej podwyzki stop dojdzie w

zaciesnienie. czerwcu.
Naszym zdaniem istniejg duze szanse na to, ze czerwcowa podwyzka moze rzeczywiscie
okaza¢ sie ostatnig w cyklu, cho¢ mato prawdopodobne jest aby wygasita on kompletnie
oczekiwania na dalsze zaciesnienie (prawdopodobny wzrost inflacji do 5% latem) Dopiero
latem mozna bedzie réwniez oceni¢, czy zrealizowaly sie ryzyka dodatkowej
presji inflacyjnej (efekty wtorne wzrostu cen kontrolowanych obserwujemy juz obecnie,
ciggle nierozstrzygnieta jest jedna kwestia oczekiwan inflacyjnych oraz efektdow drugiej
rundy). Wobec natury presji inflacyjnej (czynniki globalne, wzrosty cen regulowanych i
inflacji netto) prawdopodobny jest naszym zdaniem scenariusz, ze RPP nie bedzie
agresywnie podwyzszac stop, a utrzyma je na wyzszym poziomie przez dtuzszy okres (czytaj
przez znaczng cze$¢ 2009 roku).

25 punktowa obnizka stép w USA

Zgodnie z oczekiwaniami Fed obnizyt stope bazowg o 25 pb do poziomu 2%. W komunikacie
znalazty sie bezposrednie odniesienia do stabszych perspektyw dla wzrostu gospodarczego
zwlaszcza popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego (zagrozenia te potwierdzone zostaty
przez opublikowane kilka godzin przed decyzjg dane o PKB za pierwszy kwartat. PKB wzrdst
0 0,6%, podobnie jak w IV kw. 2007, wzrost eksportu oraz zapaséw zapobiegty spadkowi
dynamiki PKB ponizej zera). Pomimo iz Fed ponownie wskazat na ryzyko inflacyjne (wysokie
ceny energii, wzrost oczekiwan inflacyjnych) wyrazniej niz w poprzednim komunikacie
podkreslone zostaly czynniki majace obniza¢ inflacje w s$rednim okresie
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dotychczasowych

decyzji.

Decyzja RPP

(wyhamowanie wzrostow cen energii, antyinflacyjny wptyw spowolnienia gospodarczego -
easing of pressures on resource utilization). W komunikacie wskazano, ze ,istotne
dotychczasowe obnizki stop” w potaczeniu z zabiegami majacymi poprawi¢ ptynnos$¢ rynkéw
finansowych bedg wspiera¢ wzrost gospodarczy. Nalezy podkresli¢, ze decyzja Fed o obnizce
stop i tym razem nie byta jednogto$na. Gubernatorzy Fisher i Plosser i tym razem
opowiedzieli sie za bardziej restrykcyjna polityka monetarng. Kwietniowa obnizka stop
moze wiec okazac sie ostatnia w tym obejmujacym juz tacznie siedem obnizek
cyklu. Ciggle stopy pozostajg 1 pkt powyzej dotka z ostatniego cyklu (facznie 11 obnizek),
jednak tym razem obawy przed inflacjq (ewentualne odbicie w 2009 roku moze nastapi¢ w
okresie, kiedy oczekiwania inflacyjne stymulowane wzrostem cen energii, a wiec inflacja
odczuwalng bedq ciagle wysokie) i odmienne Zrddta spowolnienia gospodarczego (zta
wycena ryzyka, brak dostatecznej regulacji na rynku kredytdéw hipotecznym, czy wreszcie
problemy ptynnosciowe na rynkach finansowych) prawdopodobnie sktonig Fed do dtuzszego
obserwowania efektéw dotychczasowych decyzji.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non farm payrolls kwiecien - -70 tys. -80 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia kwiecien - 5,2% 5,1%
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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