——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 l ’ I
RADOSEAW CHOLEWINSKT TEL. 829 1207 a I y L e t t e r
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/
czwartek, 8 maja 2008
STRON: 5 7 U
Makroekonomia

Dzi$ decyzje bankow centralnych: BoE i EBC

Konsensus rynkowy zakfada, ze obydwa banki centralne wstrzymajg sie z jakimikolwiek
ruchami stdp procentowych.

Z uwagi na brak silnych oznak ostabienia popytu, Bank Anglii wstrzyma sie przed kolejng z
rzedu obnizkg stdp procentowych. Dotychczasowe ciecia oprocentowania byly indukowane
(podobnie jak w przypadku Fed) mozliwoscig transmisji probleméw sektora finansowego na
sfere realng gospodarki. Ostatni raport o stabilnoSci systemu finansowego pokazat
wprawdzie pozytywne sygnaty stabilizacji dla catego sektora finansowego, jednak w dalszym
ciggu sfere realng obcigza rynek nieruchomosci, ktdry moze sie stac istotnym hamulcem dla

Konsensus rynkowy _ o, ) .
zaktada, Ze obydwa wzrostu PKB. Z tego powodu mozemy oczekiwac przez pewien czas stanowiska
banki centralne wait-and-see a nastepnie, w razie sygnaldow kontynuacji spowolnienia na rynku
wstrzymajq sie 2 doméw, powrotu do ekspansywnej polityki monetarnej.

Jjakimikolwiek ruchami P pansywnej polity )

stop procentowych.

Sygnaty naptywajace do decydentéw EBC sg niezwykle dwuznaczne. Perspektywy wzrostu
gospodarczego w pierwszej potowie roku ksztattujg sie na przyzwoitym poziomie; wskazniki
koniunktury i niska sktonnos¢ do konsumpcji sugerujg jednak wieksze obnizenie aktywnosci
w drugiej potowie roku. Z drugiej strony wcigz wysoka pozostaje inflacja — najnowsze
prognozy Komisji Europejskiej wskazuja na 3,2% w 2008 roku. Oficjale EBC przyznaja, ze
jest to liczba bliska konsensusu panujacego w banku centralnym. Z tego powodu mozemy
sie spodziewac, ze na podobnym poziomie uksztattuje sie takze najnowsza projekcja tempa
wzrostu cen. Z punktu widzenia celu EBC jest to poziom zbyt wysoki, nawet biorac pod
uwage horyzont oddziatywania polityki pienieznej, ktdry wykracza znacznie ponad biezacy
rok. Wysoka biezaca inflacja zwieksza oczekiwania inflacyjne i stwarza niebezpieczenstwo
wygenerowania efektow drugiej rundy (wiele negocjacji ptacowych bedzie sie toczy¢ jeszcze
w oparciu o wyniki spotek i koszty utrzymania z I potowy roku, a te utrzymujg sie na
wysokim poziomie). Oczekujemy, Zze EBC wstrzyma sie z obnizkami stoép,
prawdopodobnie az do konca roku. Wczesniejsze poluzowanie polityki
monetarnej nie jest mozliwe zanim biezaca inflacja istotnie spadnie — a na to,
biorac pod uwage szybko rosnace ceny energii, przyjdzie jeszcze poczekac.
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Stowacja jedna noga w strefie, J. Rostowski zadowoloy z jasnych regut
wprowadzania euro

Wedtug raportu o stanie stowackiej gospodarki, spetnia ona wszystkie kryteria wejscia do
strefy euro. Komisja Europejska zdecydowata tym samym rekomendowac cztonkostwo
Stowacji w strefie euro. Ostateczna decyzja zostanie wprawdzie podjeta w potowie lipca,
jednak nikt nie spodziewa sie decyzji rozbieznej z rekomendacja.

Zielone $wiatto dla Stowacji i sam (czysto mechaniczny) sposob oceny jej nominalnej
konwergencji napawa optymizmem polskich euro entuzjastdw, w tym Ministra Rostowskiego.
Okazuje sie bowiem, ze nawet jak sie wydaje nietrwate spelnienie kryteriow
(uwazamy, ze w przypadku Slowacji bedziemy juz w niedlugim czasie
obserwowa¢ dalszy wzrost inflacji powyzej warto$¢ referencyjng) nie jest
przeszkoda, jesli istnieje odpowiednia wola polityczna do szybkiego wstapienia
do strefy euro.

Minister Rostowski ocenit wiec program wchodzenia Polski do strefy euro jako bardziej
realny (pomimo uwag wyrazonych w raporcie o konwergencji przygotowanym przez EBC co
do konsolidacji finanséw publicznych, zalecen co do aktywizacji bezrobotnych i obaw o
dalszy wzrost inflacji). Przypomnijmy, ambicjgq Ministra jest wprowadzenie Polski do ERM2
juz w 2009 roku. Uwazamy, Zze pewnym problemem moze okazac¢ sie tu
uporczywos¢ inflacji, jednak rynki finansowe przekonaja sie o tym najwczesniej
za kilka miesiecy. Do tego czasu tzw. konwergencyjne spready powinny odzwierciedla¢
optymistyczne oceny uczestnikéw rynku co do mozliwosci szybszego wejscia Polski do ERM2
i strefy euro.

Gotebi wywiad z profesorem Czekajem

Prof. Czekaj przyznaje, ze stabsze dane miesieczne za marzec to gtdwny powdd braku
podwyzki w kwietniu. Kolejna podwyzka zalezna od nadchodzacych danych realnych (dobre
dane za kwiecien znacznie zwiekszylyby szanse na podwyzke stop juz w maju). Czekaj nie
wyklucza mozliwosci braku dalszych podwyzek, ale (i tu nasza opinia na podstawie innych
wypowiedzi z tego miesigca) wydaje sie to w chwili obecnej raczej mozliwoscig hipotetyczna.

W wywiadzie pojawit sie watek obnizek stop (inicjowany przez prowadzacego wywiad).
Czekaj jest przekonany o koniecznosci obnizek stop w $lad za EBC, dzieki czemu Polska
uniktaby dalszego zwiekszania dysparytetu stép proc. i presji na wzmocnienie ztotego.
Czekaj jednoznacznie ocenit, ze dalsze wzmocnienie ztotego bytoby niekorzystne dla
gospodarki.

Gwoli podsumowania, nie mozemy wykluczy¢ kolejnej juz zmiany retoryki prof. Czkaja.
Naszym zdaniem to dane realne zadecydujg o losie podwyzki w maju.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5305 EUR/JPY 159,75 EUR/PLN 3,4185 USD/PLN 2,2335

EUR/PLN USD/PLN
3,4285 | 2,2142 Zioty umocnit sie w srode dzieki pozytywnym informacjom ze Stowacji (Komisja Europejska

uznata w srode, Ze Stowacja spetnia warunki, by od 1 stycznia 2009 roku wejsc do strefy
euro). Dzis od rana korekta wczorajszych wzrostow na ztotym (gofebia wypowiedZ Czekaja
Z RPP).

Stabe dane ze strefy euro zdecydowaty o spadkach wartosci europejskiej waluty. Dodatkowo
pojawity sie komentarze czionkow Fed o koniecznosci podwyzek stop w przysztosci w celu
zwalczania inflacji. Euro spato do poziomu 1,5285 w czasie sesji azjatyckiej po czym
pojawily sie zlecenia kupna japoriskich inwestorow.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskow powinna ograniczy¢ dalsze ostabienie euro w
krétkim terminie; ewent. Przefamanie 1,4280 otwiera droge na 1,5280 1,5565
1,5170/1,5000.. kluczowy w krétkim terminie poziom oporu ok. 1,5220 1,5425
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Po przelamaniu wsparcia 3,43 test 3,4080/3,4000 wydaje sie
kwestiq czasu.. Mozliwe zlecenia stop-loss ponizej 3,4000. 3,4080 3,4500

Bezposrednim poziomem oporu jest obecnie 3,4280/00. 3,4000 3,4350
3,3865 3,4280
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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,
KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE

REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA
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 DDPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU 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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