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Makroekonomia

D. Filar: ERM-2, strefa euro i rosnace znaczenie projekcji inflacyjnej

D. Filar z RPP uwaza, Ze stopy procentowe powinny zosta¢ podniesione do 6,0% do czasu
publikacji projekcji inflacyjnej (nie wyklucza tym samym réwniez terminu majowego) lub
doktadnie wtedy. Jesli chodzi natomiast o dalszg Sciezke stop procentowych — tu kluczowe
znaczenie bedzie miata wiasnie projekcja (pozwoli ona na ocene wptywu aprecjacji ztotego
oraz wczesniej dokonanych podwyzek). Zdaniem Filara jest jeszcze zbyt wczesnie, aby
myslec o obnizkach oprocentowania: sprowadzenie inflacji do celu na przetomie
2009/2010 to warunek konieczny wejscia do ERM-2 w polowie 2009 roku. Polska
powinna takze spei¢ kryteria z Maastricht do 2011 roku, kiedy poddana zostanie ocenie.

Wej_s"c/e afo s{refj/euro Cztonek RPP podkreslit w tym miejscu duze znaczenie polityki pienieznej (w spetnieniu

zZnow staje sie

przewodnim tematem. kryterium inflacyjnego, ktdre przez nastepne miesigce bedzie naszym zdaniem niespetnione),
tymczasem J. Rostowski wskazywat wczesniej, ze z jego strony nie powinno by¢ problemu ze
spetnieniem kryteriow fiskalnych.

Wyglada na to, ze wejscie do strefy euro stanie sie ponownie jednym z giéwnych
tematow poruszanych przez cztonkéw RPP. By¢ moze dazenie do spetnienia kryterium
inflacyjnego bedzie czynnikiem, ktory pozwoli odsunaé (przynajmniej chwilowo) na dalszy
plan zaniepokojenie o sfere realng gospodarki. Aby jednak do tego doszio, potrzebna
bytaby jasna deklaracja ze strony Ministerstwa Finansow odnosnie planéw co do
wejscia do ERM-2 oraz samego przyjecia wspolnej waluty. Do tej pory kwestie
wspotpracy NBP i MinFin na tym polu pozostaja w sferze spekulacji.

Swietne wyniki produkcji samochodéw podane przez Samar

Instytut Samar podat, ze w kwietniu produkcja samochodéw osobowych wzrosta w stosunku
rocznym az o 52,9% osiggajac poziom 88 706 sztuk (produkcja samochoddéw osobowych i
dostawczych przekroczyta nawet poziom 100 tys. sztuk ustanawiajac rekord produkdiji

Asymetryczne ryzyko samochodéw w Polsce). Podobnie optymistyczne moga by¢ wyniki osiggniete w innych
wyZszego odczytu . sekcjach przetwérstwa przemystowego. Oznacza to, ze ryzyko dotyczace dynamiki
produkcji przemystowej

produkcji przemystowej w kwietniu skierowane jest asymetrycznie w gore;
niewykluczone tym samym, ze dane podane przez GUS wskaza na roczne tempo
wzrostu sektora przemyslowego zblizone do 13-14% (nasza poprzednia
prognoza wskazywata na okoto 11%).

za kwiecieri.
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Stopy procentowe BoE i EBC bez zmian

Obydwa banki centralne pozostawity wczoraj stopy procentowe na niezmienionym poziomie
— zgodnie z konsensusem rynkowym.

Komentarz po posiedzeniu EBC nie pozostawia watpliwosci: wzmocniona zostata
retoryka dotyczaca inflacji, oczekiwan inflacyjnych oraz efektéow drugiej rundy —
ten aspekt komunikatu nie jest zaskoczeniem z uwagi na ostatnio wysokie odczyty inflacji
oraz wysokg prognoze podang przez Komisje Europejska, z ktdra EBC raczej sie zgadza
(3,2% w 2008 roku). Jesli chodzi o perspektywy wzrostu gospodarczego, zostaty one
okreslone jednoznacznie pozytywnie — ale tylko w I potowie roku. Wyglada jednak na to,
ze w obliczu szybko rosnacych cen energii, spowolnienie gospodarcze musiatoby
byc¢ silniejsze niz pierwotnie sadzono, aby przywradci¢ rownowage na rynku dobr i
ograniczy¢ wzrost cen. Jak do tej pory wskazniki koniunktury wskazujg na umiarkowane
wyhamowanie wzrostu, wcigz jeszcze chyba zbyt mate aby bilansowal narastajace
zagrozenia utrzymania silnych proceséw inflacyjnych. Oczekujemy, ze najblizsze obnizki
stop procentowych sa mozliwe dopiero pod koniec roku.

Jesli chodzi o Bank Anglii, obnizki stop procentowych mozliwe s3 w nastepnym
miesigcu (decydujaca bedzie w tym przypadku nowa projekcja inflacyjna, ktorej
publikacje przewidziano na $rode nastepnego tygodnia oraz ,Minutes” z
biezacego posiedzenia). Szybka obnizka nie wydaje sie jednak do konca przesadzona —
wysokie ceny energii mogg podnosi¢ oczekiwania inflacyjne, co uniemozliwi szybkie zejscie
$ciezki inflacyjnej.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5420 EUR/JPY 159,55 EUR/PLN 3,4155 USD/PLN 2,2150

EUR/PLN USD/PLN
3,4217 | 2,2303

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ewentualne przetamanie oporu 1,5450 sugerowatoby zmiane
trendu w krétkim terminie oraz prawdopodobny test 1,5510 / 1,5365 1,5590
1,5590 (mozliwe stoplosy powyzej 1,5510/20). Umocnienie 1,5280 1,5510
EUR/USD ogranicza wyprzedaz EUR/JPY.. 1,5170  1,5450
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kontynuacja trendu sugeruje test silnego poziomu wsparcia
3,4000.. jednakze zblizajacy sie weekend moze zacheca¢ do 3,4080 3,4500

realizacji zyskéw (bezposrednim poziomem oporu jest obecnie 3,4000 3,4350
3,4280/00). 3,3865  3,4280
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 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,
WSPOEPRACOWNIKOW, 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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