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Makroekonomia

Dzis$ publikacja waznych danych: produkcji przemystowej oraz inflacji bazowej

O godzinie 14:00 GUS poda informacje o dynamice produkcji przemysiowej w
kwietniu. Z uwagi na efekty statystyczne spowodowane przesunieciami swiat i
dni roboczych spodziewamy sie wzglednie wysokiego odczytu na poziomie
14,0% r/r (ryzyko w gore); znaczenie tych czynnikow zostato juz odzwierciedlone w
wynikach produkcji samochodéw (Samar), ktora osiggneta w tym miesigcu absolutny rekord.
Razem z danymi o produkcji przemystowej podane zostang ceny producentéw. Ostatnie
dane pokazaty, ze firmy majg wciaz duze pole manewru odnosnie polityki cenowej — tym
razem oczekujemy dalszego zmniejszenia tempa wzrostu cen w ujeciu rocznym
do 2,3% (ryzyko w strone nieco wyzszego odczytu): skiadajq sie na to nizsze ceny
energii oraz surowcow, a takze istotna kwietniowa aprecjacja ztotego.

O tej samej godzinie NBP opublikuje dane na temat inflacji bazowej , netto”.
Spodziewamy sie odczytu na poziomie 2,8-2,9% r/r (dokladne obliczenia wskazuja,
ze odczyt moze byc¢ zblizony do $rodka tego przedziatu — stad duze znaczenie bedg miaty
ewentualne zaokraglenia). Wzrost inflacji bazowej wynika gtéwnie z przyspieszenia cen w
popytowych kategoriach koszyka (uwzgledniona przez GUS podwyzka cen gazu okazata sie
niemal niezauwazalna w podziale na gtéwne publikowane kategorie).

Kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP

Na tydzien przed posiedzeniem RPP (tradycyjnie w ostatnim tygodniu RPP powstrzymuje sie
od wystapien w mediach) wiekszo$¢ cztonkéw skorzystata z mozliwosci szerszej prezentacii
swoich pogladéw na polityke monetarng i gospodarke. Od publikacji wczorajszego Daily
Letter BRE ukazaty sie wypowiedzi Wojtyny, Wasilewskiej-Trenkner i Owsiaka.

Wojtyna uwaza, ze RRP powinna jak najszybciej podnies¢ stopy procentowe.
Celem podwyzki ma by¢ przede wszystkim przeciwdziatanie wzrostowi
oczekiwan inflacyjnych, jak i przekonanie uczestnikoéw rynku, ze RPP jest gotowa

Co do terminu do walki z inflacja. Dodaje jednak, ze nie jest zwolennikiem zbyt agresywnych podwyzek

najblizszej podwyzki o : h ) o - S

bardziej od maja stop i nakierowania na bardzo szybkie obnizenie inflacji, gdyz polityka taka skutkowataby
prawdopodobny jest rowniez ograniczeniem wzrostu PKB. Czlonek RPP tradycyjnie juz podkresla
czerwiec.

niebezpieczenstwa zwigzane z szybszym wzrostem plac; wskazuje rowniez na istotnosc¢
danych o inwestycjach w I kw. 2008 (publikacja danych 30 maja).

Owsiak podkresla, ze RPP jest nadal w fazie zaciesnienia. Ocenia jednak, ze ,nic
gwattownego” nie stato sie w gospodarce, a wiec nie ma koniecznosci nerwowych ruchow ze

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 21 MAIA 2008

strony Rady. Argumentem przeciw kolejnym podwyzkom ma by¢ skala juz dokonanego
zacie$nienia. Owsiak jest réwniez zdania, ze RPP nie moze prowadzi¢ polityki monetarnej w
oderwaniu od innych bankéw centralnych. Co do perspektyw inflacji, Owsiak ocenia, ze ceny
zywnosci beda wskaznik inflacji obniza¢ (efekt bazy). Uwaza réwniez, ze inflacja moze
wracic¢ do celu ,szybciej niz sie to wydaje” wskazuje tu na analogie z tzw. okoto-
akcesyjnym wzrostem inflacji, ktory okazat sie bardzo krétkotrwaty. W tym
miejscu od razu musimy zaznaczy¢, ze nie widzimy tych analogii zbyt wiele.

Wasilewska-Trenkner ocenia, ze kluczowy charakter dla perspektyw polityki monetarnej

Po podwyzce, RPP bedzie miata projekcja inflacyjna (czerwiec 2008). Powrét inflacji do pasma wahan jej
Wyb/erze.postgwe ) zdaniem mozliwy jest w II potowie 2009. Najpierw jednak inflacja osiagnie szczyt rzedu 5%
wyczekujacq I raczej w sierpniu, na koniec 2008 wyniesie 3,5-4,0%. Wasilewska-Trenkner obawia sie, ze

wyklucza dalsze

podwyzki stop — Rada stopy beda musialy pozosta¢ na wyzszym poziomie przez caly 2009 rok.
antycypuje juz nizszy Wskazuje na niepewnosci zwigzane z cenami Zzywnosci, surowcami i kursem
wzrost w II pof. roku, ziotego.

spodziewa sfe

pozytywnych efektow . . i

aprecjacji ztotego i Jest niemal pewne, Zze w ciagu najblizszych dwéch miesiecy RPP zdecyduje si¢ na
podwyz‘ek stop na podwyzke stép. Dane makro (wysokie ptace, prawdopodobnie wyzsza produkcja i inflacja
inflace. netto) generuja silne oczekiwania rynkowe na zacie$nienie w maju. Wypowiedzi czionkéw

RPP (przywigzanie do projekcji inflacyjnej, jak i zachowanie wiekszej spdjnosci dziatania po
dos¢ panicznych wypowiedziach czesci cztonkdéw w ostatnim miesigcu) sugerowatoby, ze RPP
poczeka z decyzjg do czerwca (scenariuszowi takiemu przypisujemy wieksze
prawdopodobienstwo).

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP wskazuja na pewien konsensus w Radzie co
do prowadzenie polityki monetarnej w najblizszych kwartatach. RPP wybierze
postawe wyczekujacg i raczej wyklucza dalsze podwyzki stép — Rada antycypuje juz nizszy
wzrost w II pot. roku, spodziewa sie pozytywnych efektdw aprecjacji ztotego i podwyzek
stép na inflacje.

Kolejny spadek indeksu ZEW

Indeks ZEW odnotowat w maju nieoczekiwany spadek do -41,4 pkt. Nizszy odczyt to przede
wszystkim wynik wysokiej inflacji w Niemczech, ktéra zmniejsza realny dochdd
rozporzadzalny konsumentdw i zacheca do zaciskania pasa juz i tak z samej swej natury
powsciggliwych Niemcow. Duzg role odegrato standardowo mocne euro oraz wysokie ceny
Stabodd ZEW i Ifo w ropy' n_af’towej; tym razem jako dodatkowy czyf]rrik wskazano tez mnie-jszy- wolumen
prognozowaniu punktow zamoOwien naptywajacych do przemystu. Eksperci instytutu ZEW szacuja, ze tempo

zwrotnych cykiu wzrostu PKB gospodarki niemieckiej wyniesie w biezacym roku 1,7%.
konlunkturalnego
;@;ig;/z'l/ei/@iﬁéo Publikowany dodatkowo indeks dotyczacy sytuacji biezacej odnotowat tym razem wzrost do
indeksy PMI oraz ESI, 38,6 pkt. (najwyzszy poziom od stycznia 2008). Nie nalezy jednak przecenia¢ tego sygnatu —
analiza szeregu czasowego wskazuje, ze indeks ten z reguly podazat za ,twardymi” danymi;
tym razem tatwo znalez¢ dla takiej sytuacji wytltumaczenie w postaci wyzszego od oczekiwan

odczytu PKB za I kwartat.

Analiza historyczna pokazuje, ze indeks ZEW nie jest zbyt dobry w
prognozowaniu przebiegu cyklu koniunkturalnego. W tym przypadku znacznie lepiej
spisuje sie indeks Ifo (ktérego publikacja przewidziana jest dzi$ na godzine 10:00), ktéry
niestety coraz wyrazniej odzwierciedla raczej nastroje poszczegdlnych respondentéw, a nie
biezacy stan gospodarki. Z tego wzgledu EBC przesuwa sie obecnie na wskazniki PMI oraz
ESI - publikacja pierwszej serii z tych indekséw przewidziana jest na piatek.
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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 1,5535 EUR/IPY 161,55 EUR/PLN 3,3890 USD/PLN 2,1815

EUR/PLN USD/PLN
3,3930 | 2,1758 Wyrazne spadki na amerykariskiej gietdzie, rekordowo wysoka cena roba spowodowatly

znaczne osfabienie dolara (dolar najstabszy wobec euro od prawie miesigca). Dodatkowymi
czynnikami byty komentarze przedstawicieli niemieckiego rzadu wskazujace na koniecznosc¢
utrzymania wyzszych stop w strefie efor. Dzis uwaga inwestorow zwrocona na niemiecki
indeks Ifo. W dzisiejszym kontekscie lepsze Ifo spowodowatoby dalsze umocnienie euro
(pojawiajg sie nowe analizy wskazujagce na przedwczesne odbicie na dolarze, tak wiec
sentyment dla amerykariskiej waluty sie pogarsza,).

Zfoty stabilny. Wieksze zmiany moZliwe po publikagi dzisiejszych danych o produkcii
przemystowej, Lepsza produkcia moze wzmocnic ztotego.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks IFO maj - 102,0 pkt. 102,4 pkt.
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r kwiecien 14,0% 14,2% 0,9%
POL 14:00 PPI r/r kwiecien 2,3% 2,7% 2,9%
POL 14:00 Inflacja bazowa ,netto” r/r kwiecien 2,9% 2,9% 2,7%
USA 20:00 FOMC , minutes” - - - -

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA 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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