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Makroekonomia
Prognoza inflacji Ministerstwa Finansow i komentarze czionkéw RPP

Ministerstwo Finansdéw prognozuje utrzymanie rocznego wskaznika inflacji w kwietniu na
poziomie sprzed miesigca, czyli 4,1%. Prognoza ta zgodna jest z konsensusem prognoz
analitykow. Niemniej jednak ze wzgledu na ceny zywnosci, a zwlaszcza wyjatkowo
niskie jak na te pore roku ceny warzyw, widzimy istotne ryzyko nizszego odczytu
i podtrzymujemy nasza prognoze inflacji na poziomie 3,9-4,0% przy istotnym
wzroscie inflacji netto (do 2,9% r/r z 2,7% r/r zanotowanych w marcu).

Prognoza MinFinu stata sie przyczynkiem do komentarzy cztonkéw RPP.

Majowa podwyzka stop i , .
coraz czesclej pojawia S. Nieckarz wskazat na brak koniecznosci dalszych podwyzek stdp, cytujemy ,kolejna
sie w wypowiedziach podwyzka bylaby o jeden most za daleko”.

cztonkow RPP —

pozostaje tylko kwestia

czasu, kiedy gra Prof. Noga zapewnit, ze prognoza ta nie zmienia jego pogladu na inflacje i konieczna jest
rynkowa na te podwyzke jeszcze jedna podwyzka stop, najlepiej w czerwcu, cho¢ nie wykluczyt on réwniez
nabierze tempa. majowego terminu podwyzki.

Bardziej precyzyjny co do oceny przysztej inflacji okazat sie prof. D. Filar. Jego zdaniem
inflacjg bedzie w kolejnych miesigcach rosta do poziomu 4,4% w czerwcu i w poblize 5% w
sierpniu, nie przekraczajac jednak tego poziomu. Po sierpniu Filar widzi stopniowe obnizanie
sie inflacji, ktora na koniec roku ma osiagna¢ poziom 3,5%. Filar wyrazit nadzieje, ze jeszcze
jedna podwyzka stop pozwoli opanowac presje inflacyjng. Jako date kolejnej podwyzki
wskazuje on maj, najpozniej czerwiec, warunkujac jednak decyzje dobrymi
danymi ze sfery realnej. Zdaniem Filara maj jest o tyle lepszym terminem, ze dostepne
wowczas dane realne nie bedg zaktocone efektami dni wolnych (w przeciwienstwie do
danych majowych, ktdre publikowane beda w czerwcu)

Filar uzasadnit ostatnig (kwietniowg) decyzje RPP skalg zacie$nienia w pierwszym kwartale,
nieco stabszymi danymi makro za marzec i wolg czesci RPP aby poczekac na kolejng porcje
danych.

Prawdziwym wyzwaniem i zrodiem iscie przewrotnych hipotez jest dla nas natomiast
wypowiedz prof. Czekaja. Prof. Czekaj zaznaczyl, ze RPP jest ciagle w okresie
zaciesénienia i ze do kolejnej podwyzki stop moze dojs¢ juz w maju, choc zaleze¢ to
bedzie od danych (przypomnijmy, ze od momentu ostatnich wypowiedzi prof. Czekaja
wskazujacych na zaklopotanie danymi marcowymi zadne nowe dane nie zostaty
opublikowane, skad wiec ta zmiana nastroju?). Czekaj wskazat, ze jednym z powoddw braku
podwyzki w kwietniu byta obawa, Ze kolejna podwyzka stop moze umocni¢ polskg walute i
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negatywnie wplyna¢ na eksporteréw. Podkreslit réwniez, ze wzrost inflacji jest czeSciowo
poza kontrolg polityki monetarnej i nadmierna jej restrykcyjno$¢ moze ogranicza¢ wzrost.
Ciekawym watkiem sa réwniez przewidywania cztonka RPP co do najblizszej projekcji inflacji:
».moze by¢ bardziej optymistyczna i pokazywaé szybszy powrét do celu, gdyz bedzie
uwzgledniata podwyzki dokonane w tym roku i mocniejszy kurs ztotego”.

I na koniec nasze podsumowanie i przewrotna hipoteza (autorstwa szefa naszych traderéw):
RPP jest coraz blizej konsensusu, ze do zakofczenia cyklu potrzebna jest jeszcze jedna
podwyzka stdp. Problem polega na odpowiednim umiejscowieniu jej w czasie (komunikacja z
rynkiem itd.). Teoretycznie mogtaby ona nastapi¢ w czerwcu (publikacja projekgji,
dane o PKB za I kw.), jednak przewidywania co do negatywnego wplywu dni
roboczych na odczyty realnych danych za maj powoduja, ze ,nagle” réwnie
atrakcyjny okazuje sie termin majowy (prawdopodobnie lepsze ,statystycznie” dane
realne, wysoka inflacja netto i wzrost wynagrodzen).

Co do bardziej odlegtej przysztosci (pdzne lato) RPP prawdopodobnie zdecyduje sie
komentarzami przygotowaé uczestnikow rynku na najwyzszy punkt na $ciezce inflacji
(naszym zdaniem inflacja wzrosnie do poziomu pow. 5%) mozliwie unikajac koniecznosci
kolejnej podwyzki stop (naszym zdaniem wysoki poziom inflacji w sierpniu i wrze$niu moze
jednak indukowa¢ silne oczekiwania na dalsze zacie$nienie).

Indeks ISM non-mfg powyzej oczekiwan, ale...

Odczyt ISM dla sektora ustug okazat sie duzo wyzszy od oczekiwan (52,0 pkt. vs.
oczekiwane 49,0 pkt.). Komponent indeksu poprzednio uznawany za headline (Business
Activity) utrzymat sie takze powyzej 50 punktow.

Dokladniejsza analiza poszczegdlnych komponentow indeksu nie dostarcza
jednak jednoznacznie pozytywnych informacji. Na uwage zastuguje przede wszystkim
znaczny spadek nowych zamdwien eksportowych (o 6,5 pkt. w ujeciu miesiecznym), ktory
Dane SfaHOVj/la kolejny wyglada jak powr6t do trendu po duzym wzroscie odnotowanym miesigc wczesniej
element, ktory zacheca (przypomnijmy, ze eksport netto byt jedng ze skladowych PKB, ktéra pozwolita na

Fed do zajecia o
stanowiska wait-and- osiagniecie dodatniej dynamiki w I kwartale). Caty komponent zamoéwien utrzymat sie na
see. poziomie wskazujagcym na stabilizacje przyszitej aktywnosci. Co ciekawe, znaczny skok w

gore odnotowat subindeks zatrudnienia (spojnie z duzym zaskoczeniem ptynacym z
kwietniowych danych z rynku pracy). Oszacowanie wzrostdw cen ustanowito nowy rekord —
w kwietniu uplasowato sie na poziomie 72,1 pkt. Narzekania na szybsze wzrosty cen pojawity
sie takze explicite w wypowiedziach respondentdw; tacza je oni przede wszystkim z szybko
rosngcymi cenami paliw i energii.

Dane stanowig kolejny element, ktory zacheca Fed do zajecia stanowiska wait-and-see. Z
jednej strony widzimy pozytywne zaskoczenie ze strony catego indeksu, z drugiej
natomiast coraz mniej korzystnie wygladaja perspektywy nowej produkcji i
rosnie inflacja. Wszystkie te elementy zachecajg do pozostawienia stop procentowych w
czerwcu bez zmian i oczekiwania na ujawnienie efektow pakietu fiskalnego.
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Posiedzenie RPP, 28. maja

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/USD 1,5515 EUR/JIPY 162,55 EUR/PLN 3,4390 USD/PLN 2,2165

EUR/PLN USD/PLN

Spokojna sesja nowojorska, jastrzebia wypowiedZ Tricheta i presja na ostabienie dolara
(spadek wartosSci amerykariskiej waluty do 1,5535 wobec euro). Dane o ISM bez wiekszego
znaczenia dla sentymentu na rynku FX.

Zloty ostabit sie podczas wczorajszej sesji przy matych obrotach (dzieri wolny w Londynie).
Przyczyn ostabienia zfotego mozna widzie¢ w globalnym wzroscie awersji do ryzyka.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Po zaliczeniu poziomu 1,5535/40 mozliwa korekta — test wsparcia

1,5475.. Trwate przetamanie oporu 1,5540 otwiera droge na 1,5475 1,5635
1,5600/1,5635. 1,5430  1,5580
1,5355 1,5540
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Przy ograniczonym popycie na euro (poziom oporu 3,45 jak dotad
niezagrozony) prawdopodobna konsolidacja na obecnych
poziomach; w $rednim terminie celem jest silny poziom wsparcia
3,40.

wsparcie opor
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3,4265  3,4650
3,4170  3,4500

Hourly QEURPLN=D2

9:00 PM 07-Apr-08 - 9:00 AM 07-May-08 (GMT)
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
10:00 EMU PMI w ustugach (final) kwiecien - 51,8 pkt. 51,6 pkt.
UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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