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Makroekonomia
Wojtyna i Filar o stopach procentowych

We wczorajszym wywiadzie dla PAP cztonek RPP prof. A. Wojtyna stwierdzit, ze powrot
inflacji do celu moze trwaé tym razem dtuzej niz byto to w przypadku minionych szokéw
cenowych, wynikajacych z czynnikdw o charakterze wewnetrznym (chodzi tu przede
Wojtyna: szybsze wszystkim o szok akcesyjny w 2004 r.). Ze wzgledu na zewnetrzne zrodto wzrostu cen
sprowadzenie inflagji do 7\uno&ci i paliw, niezalezne od dziatan RPP, czas zejécia inflacji do pozioméw wyznaczonych
celu jest moZliwve ale za . ., - . . .
cene wzrostu przez cel RPP moze sie wydtuzy¢ ,0 pare kwartatdw”. Jak podkreslit prof. Wojtyna, nie
gospodarczego. oznacza to akceptacji wyzszych stop inflacji, ale takie rozwiazanie jest optymaine
z punktu widzenia gospodarki. W jego opinii mozliwe bytoby szybsze sprowadzenie
inflacji do celu poprzez bardziej zdecydowane podwyzki stop, ale to miatoby juz negatywne
konsekwencje dla wzrostu gospodarczego.

Znacznie bardziej jastrzebio wypowiedzial sie prof. D. Filar, wskazujac na
koniecznos¢ dokonania jeszcze kilku podwyzek stop procentowych w celu
sprowadzenia inflacji do celu. Jego zdaniem, decyzja o nastepnych podwyzkach bedzie
zalezata od czerwcowej projekcji inflacyjnej i jej zgodnosci z naptywajacymi pdzniej danymi z
Filar: pole manewru RPP . . . : . , .
rozszerza sie po gospodarki. To potwierdza nasz bazowy scenariusz, zaktadajacy podwyzke stop w czerwcu i
komunikacie mozliwo$¢ dalszych podwyzek w drugiej potowie roku. W kontekscie wypowiedzi prof. Filara
sugerujgcym podwyzki mozna méwic o wiekszym prawdopodobienstwie takich ruchdw, poniewaz ,nasze [RPP] pole
stop w strefie euro. manewru w strone dalszego zacie$niania polityki pienieznej nieco sie rozszerza”. Nie bez
znaczenia jest tu wczorajszy komunikat po posiedzeniu Rady Gubernatorow EBC,
przygotowujacy rynek na nieoczekiwanie szybkg podwyzke stop w strefie euro. Wyzsze
stopy w EMU zniwelowalyby dysparytet stop, dla czesci cztonkéw RPP czynnik
przemawiajacy przeciwko dalszemu zaciesnianiu polityki pienieznej w Polsce.

EBC i BOE: stopy procentowe bez zmian

Bank Anglii utrzymat stopy procentowe na poziomie 5% - nieco wiecej $wiatta na dylematy
rozstrzygane podczas posiedzenia rzuci dopiero sprawozdanie. Juz w chwili obecnej mozemy
sie spodziewac, ze obecna polityka pieniezna to konsensus pomiedzy wcigz wysoka inflacjg i
perspektywami spowolnienia gospodarczego nadchodzacego z rynku nieruchomosci. W
chwili obecnej obawy budzi mozliwe obnizenie konsumpcji wynikajace z efektu majatkowego
na rynku domow, choc ostatnie badania sugeruja, ze ten facznik z konsumpcja nie jest silny.
Utrzymujaca sie niepewno$¢ dotyczaca inflacji (ceny ropy) oraz sfery realnej zacheca do
przedtuzenia postawy wait-and-see. Niemniej jednak oczekujemy, ze BOE zdecyduje sie na
poluzowanie polityki pienieznej jeszcze przynajmniej raz w biezacym roku.
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Nowy zestaw prognoz
dla strefy euro to de
facto zielone swiatfo dla
podwyzek stop
procentowych.
Prawdopodobieristwo
podwyzek stop jest w
lipcu wysokie — tylko
gwattowne zatamanie
aktywnosci w sferze
realnej mogtoby zmienic

Europejski Bank Centralny réwniez pozostawit stopy procentowe bez zmian na poziomie
4%. SpodziewaliSmy sie jastrzebiego komunikatu (ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych),
jednak jego treS¢ przerosta chyba najsmielsze oczekiwania. J-C. Trichet zaznaczyt jasno, ze
w lipcu mozliwa jest ,mata podwyzka” stopy procentowej o wymiarze 25 punktdw. Prezes
bardzo rzadko wyrazat sie tak explicite o stopach procentowych, stad bardzo wysokie
prawdopodobienstwo zaciesnienia w nastepnym miesigcu, dla ktdrego istniejq silne
przestanki.

Nowe prognozy dotyczace inflacji zaktadaja jej wyzszy poziom zarowno w 2008 i
2009 roku (odpowiednio 3,2-3,6% oraz 1,8-3,0%) oraz obnizenie tempa wzrostu
PKB w biezacym roku do 1,5-2,1% oraz 1,0-2,0% w roku nastepnym.

gz%gzg;‘%w Dodatkowego komentarza wymagaja przede wszystkim prognozy tempa wzrost produktu.
’ Najnizsza dynamika PKB ujeciu kwartalnym przypada na 2008 rok; z tego punktu widzenia
rok 2009 jest juz czasem ozywienia, co wyraznie podkreslat J-C. Trichet. Stwarza to dos¢
dogodng sytuacje do obecnego podwyzszenia stop procentowych (cho¢ trzeba takze
pamieta¢ o mozliwosci realizacji scenariusza stdp procentowych utrzymywanych diuzej na
statym poziomie, bez obnizek pod koniec roku).
W najblizszych dniach podstawowe znaczenie bedg miaty dane realne (by¢ moze EBC zbyt
optymistycznie okresla fundamenty gospodarek strefy euro jako ,zdrowe”), wskazniki
koniunktury oraz ceny ropy naftowej. Nie wydaje sie jednak, ze obraz gospodarki ptynacy z
danych pokaze nagte spowolnienie, a ceny ropy ustabilizujq sie. Z tego powodu wieksze
prawdopodobienstwo nalezy mimo wszystko przypisa¢ lipcowej podwyzce — patrzac
historycznie, EBC bardzo rzadko ,0szukiwat” rynek wzgledem swoich zamiaréw.
Posiedzenie RPP, 25. czerwca
. Prawdopodobienstwo decyzji
Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,5585 EUR/JPY 165,35 EUR/PLN 3,3825 USD/PLN 2,1700

EUR/USD poszybowat w gore po bardzo jastrzebim komunikacie EBC, w ktorym explicite
pojawita sie mozliwos¢ podwyzki stop procentowych w lipcu. Wsparciem dla dolara moga
byc dzisiejsze publikacie z rynku pracy, choc wskazania ADP przeszacowywaty liczbe nowych
etatow o srednio 70 tys. w ostatnich miesigcach.

Po decyzji EBC ztoty ostabit sie osiagajac pod koniec dnia poziom 3,382. W krotkim terminie
Jastrzebia retoryka EBC moze skutkowac dalszymi wzrostami kursu. Niemniej jednak wyzZsze
stopy w strefie euro to takze wieksze pole manewru dla Rady (patrz wypowiedz prof. Filara),
co moze skutkowac takze wzrostem oczekiwari na wyzsze stopy w kraju, a wiec potencjaine
podniesienie sredniego segmentu krzywej i wsparcie dla ztotego.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 6 cZERwcA 2008

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po zaliczeniu wsparcia 1,5365 nastgpita realizacja zyskéw,

jastrzebi ton Trichet'a przesadzit o odwrdceniu trendu — o ile 1,5535 1,5760
jednak poziom oporu 1,5600/15 powstrzyma dalszg aprecjacje 1,5485 1,5660
euro to mozna oczekiwaé konsolidacji ok. 1,5550.. Kluczowe dzi$ 1,5375 1,5600

dane makro z USA..
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

wsparcie opor

Mozliwa kolejna préba przetamania oporu 3,3870.. (kolejnym

oporem jest 3,3955), globalna aprecjacja euro sprzyja korekcie.. 3,3635 3,4035
3,3550 3,3955
3,3450 3,3870

Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 PKB r/r I kw. - - 1,6%
USA 14:30 Non-farm payrolls Maj - -70 tys. -20 tys.
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 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,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

NS
1/‘2;



