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Makroekonomia
Stawinski i Owsiak z RPP o dalszym zaciesnieniu monetarnym

Obaj przedstawiciele Rady Polityki Pienieznej wskazujg na mozliwos¢ kontynuacji
zacieSnienia monetarnego w Polsce. Podwyzka stop w czerwcu jest niemal pewna, kolejne
podwyzki zalezne sg od danych i przede wszystkim decyzji (a nawet wypowiedzi) EBC.
Stawinski przyznaje, co zresztg zgodne jest z naszymi wczesniejszymi analizami, ze wskazniki
wyprzedzajace wskazujg na nizsze dynamiki wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach,
Uwypukianie czynnikow — <© P12y wyzszej inflacji stwarza do$¢ niekomfortowg sytuacje dla targanej dylematami Rady.
stricte lokalnych i Owsiak jest wiekszym optymistg jesli chodzi o wzrost gospodarczy i pozytywnie ocenia
szybkiego wygasniecia perspektywy dla wzrostu popytu wewnetrznego (Profesor nie kojarzy jednak takiego

impulsu inflacyjnego jest . . .
o scenariusza ze wzrostem presji cenowej).
coraz mniej popularne

(przynajmniej na tak

dtugo jak EBC nie zmieni  Coraz czesciej w wypowiedziach Rady pojawia sie tez watek podwyzek cen kontrolowanych

swojej diagnozy w przysztym roku (pisaliémy o tym juz kilka miesiecy temu). Podwyzki te prawdopodobnie

sytuacji). e n . ) C .
wptyna na stabilizacje inflacji w okolicach 4% r/r (czyli powyzej gornej granicy celu NBP).
Stawinski przyznat, Zze taki scenariusz makroekonomiczny bedzie wymagat utrzymania
jeszcze przez jaki$ czas restrykcyjnego nastawienia w polityce monetarnej. Zdaniem Owsiaka
istnieje duza szansa, ze w 2009 roku Rada zdota obnizy¢ stopy, jednak tu cztonek Rady od
razu asekuruje sie stwierdzeniem, ze duzo bedzie zaleze¢ od sytuacji zewnetrznej i od tego
Co robig inne banki centralne (naszym zdaniem nie chodzi tu jedynie o kwestie dysparytetu
stdp procentowych, co wydaje sie by¢ jedynie pozorng przyczyng dotychczasowej aprecjacji
zlotego, ale raczej kwestie lepszej, petniejszej oceny sytuacji przez dominujace banki
centralne).

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujg na dos¢ gwattowne przesuwanie sie stanowiska
tego gremium w strone nowego konsensusu rynkowego (dwie podwyzki stop w tym roku i
bardzo mata szansa na obnizki w 2009 roku). Uwypuklanie czynnikéw stricte lokalnych i
szybkiego wygasniecia impulsu inflacyjnego jest coraz mniej popularne (przynajmniej na tak
dtugo jak EBC nie zmieni swojej diagnozy sytuacji).

Deficyt budzetowy w 2008 roku na poziomie 18-24 mid zt

Wiceminister finanséw E. Suchocka-Roguska podtrzymata tez swoje wczesniejsze szacunki,
ze deficyt po maju nie powinien przekroczy¢ 2 mid zt. Skala nizszego wykonania w catym
roku obarczona jest duza niepewnoscig ptynacq przede wszystkim z catkowitego kosztu ulgi
prorodzinnej (okoto 3,6 mid zt ubytku po stronie dochodéw w ramach budzetu centralnego)
oraz wydatkdéw finansowanych przy pomocy $rodkéw z Unii Europejskiej (nie wiadomo, czy
UE zdazy w tym roku wpfaci¢ $rodki za projekty finansowane w ramach poprzedniej
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perspektywy finansowej oraz czy beneficjenci operujacy w ramach biezacej perspektywy
2007-2013 zdotaja przekaza¢ faktury, co umozliwi zaksiegowanie zaliczek na realizacje
projektéw po stronie dochoddw).

Potencjalnym Zrédtem oszczednosci budzetowych moze byé FUS — wprawdzie po 5
miesigcach Fundusz nie wykorzystat 2,5 mld dotacji, jednak mozliwa jest konieczno$c¢
dofinansowania pod koniec roku, aby zapewni¢ bezpieczenstwo wyptaty $wiadczen.
Uwazamy, ze wykonanie deficytu bedzie raczej zblizone do 24 mld z uwagi na szybsze tempo
realizacji wydatkéw pod koniec roku, ktére zostaty prawdopodobnie dos¢ istotnie
ograniczone w pierwszej potowie roku (roczny spadek spozycia publicznego w rachunkach
narodowych za I kwartat).

,Bezowa Ksiega” Fed

Obecna destabilizacja
oczekiwari inflacyjnych
wydaje sie nie miec zbyt
duzych szans
przefoZenia na faktyczne
procesy inflacyjne, co
prawdopodobnie pozwoli
Fed trwac przy obecnym
poziomie stop
procentowych jeszcze
przez kilka miesiecy.

Decyzja RPP

Obraz ptynacy z najnowszego opracowania Fed wskazuje na pogtebienie problemdw sfery
realnej gospodarki oraz umiarkowane zagrozenia inflacyjne.

Od czasu publikacji poprzedniego raportu doszto do dalszego ograniczenia konsumpcji, do
czego przyczynity sie w duzym stopniu wysokie ceny paliw i zywnosci. Niska aktywno$¢
utrzymato takze przetwdrstwo przemystowe, w tym przypadku jednak zwiekszyt sie popyt na
produkty eksportowe. Mimo zwiekszenia zapotrzebowania z zagranicy, przedsiebiorstwa
zwalniajg pracownikéw, gdyz biezace mocy wytworcze s wystarczajace do zaspokojenia
biezacego popytu a rosnace koszty zachecajq do redukgji zatogi.

We wszystkich dystryktach przedsiebiorcy zgtaszali problemy odno$nie poziomu kosztéw,
szczegdlnie surowcow. W przypadku przetworstwa przemystowego odnotowano pewne
mozliwosci przeniesienia cen na konsumentow, jednak sytuacja nie jest juz jednoznaczna w
przypadku sektora detalicznego — stad dojdzie prawdopodobnie do dalszego zmniejszenia
marz. Presja na wzrost wynagrodzen pozostata w wiekszos$ci sektorow wzglednie
ograniczona.

Niska aktywnos¢ gospodarcza wyraznie zmniejsza mozliwosci firm do przenoszenia cen na
konsumentéw. Réwniez ci drudzy dysponujg coraz stabsza pozycjg przetargowq z pozycji
zatrudnionego z uwagi na rosnacg stope bezrobocia i coraz wieksze zagrozenie zwigzane z
utratg pracy. Z tego powodu obecna destabilizacja oczekiwan inflacyjnych wydaje sie nie
mie¢ zbyt duzych szans przetozenia na faktyczne procesy inflacyjne, co prawdopodobnie
pozwoli Fed trwaé przy obecnym poziomie stop procentowych jeszcze przez kilka miesiecy.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5470 EUR/JPY 165,90 EUR/PLN 3,3850 USD/PLN 2,1880

EUR/PLN USD/PLN
3,3734 | 2,1787

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw wsparcia 1,5380 /

1,5360.. Mozliwe stoplosy ponizej 1,5360. 1,5440 1,5720
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1,5310 1,5540
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Realizacja zyskow (od poziomu 3,37) wzieta gore, mozliwy test

3,3950/3,40 wraz z dalszym umocnieniem dolara. 3,3800 3,4090
3,3730 3,4000

3,3640  3,3900
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Zrddfo: Reuters

Hourly QEURPLN=D2

7:00 AM 19-May-08 - 11:00 AM 12-Jun-08 (GMT)
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Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Pree
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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Kwiecien - 0,1% -0,2%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 6.06 - - -
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m maj - 0,6% -0,2%
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 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 NINIEISZYM 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/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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