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STRON: 5
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Raport o inflacji NBP - - - -
USA 14:30 PKB odczyt finalny I kw. - 1,0% 0,9%
USA 16:00 Sprzedaz domdéw na rynku wtdrnym Maj - 4,95 min 4,89 min
Makroekonomia

RPP podwyzsza stopy procentowe

Zgodnie z oczekiwaniami RPP podwyzszyta stope bazowa do poziomu 6,0%. W czerwcowym
komunikacie akcent wyraznie potozony zostat na mozliwos¢ wzrostu inflacji, czy
tez utrzymanie presji cenowej w nadchodzacych kwartalach pomimo
stopniowego obnizania tempa wzrostu gospodarczego. Odnosimy wrazenie, ze w
opinii RPP czynniki dezinflacyjne (dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw, nizszy wzrost
gospodarczy i globalizacja) majq stabsze oddziatywanie niz sgdzono w przesztosci.

Oceniamy, Ze w okresie

najblizszych 2-3 Wraz z publikacja informacji po posiedzeniu Rady podano réwniez gtéwne wyniki najnowszej
;f}f/:gcgégznelgf duze projekcji inflacyjnej. Projekcja wskazuje na tylko przejsciowe, bardzo nieznaczne obnizenie
zaciesnienia dynamiki PKB w 2009 roku (do 4,8%) i podwyzszong inflacje w roku 2008 i 2009. Bardzo
monetarnego i zaskoczyt nas jednak przedziat prognozy inflacji na rok 2010. Wedtug projekgji inflacja ma z
ulrzymania ste 50% prawdopodobiefistwem znalezé sie w 2010 roku w przedziale, uwaga, 0,1-5,7%

oczekiwari rynkowych na

podwyzki stdp... (poprzednio przedziat ten byt znacznie wezszy od 2,1% do 4,8%). $mialo mozna wiec

stwierdzi¢, ze modelarze NBP mocno dystansuja sie od zajecia stanowiska co do
sytuacji w sferze nominalnej w dos¢ kluczowym ze wzgledu na choéby plany
przystapienia do strefy euro roku 2010. Przy tak szerokim przedziale informacja, ze
centralna Sciezka projekcji schodzi w 2010 roku do 2,9% jest naszym zdaniem drugorzedna.

Oceniamy, ze w okresie najblizszych 2-3 miesiecy istnieje duze ryzyko dalszego zacie$nienia
monetarnego i utrzymania sie oczekiwan rynkowych na podwyzki stép. Uwazamy, ze jesli
miatoby dojs¢ do kolejnej podwyzki stop doszioby do niej w sierpniu-wrzesniu
(podwyzka w tych miesiacach bylaby wymierzona s$cisle w mozliwy wzrost
oczekiwan inflacyjnych). Moment publikacji nowej projekgji inflacyjnej w pazdzierniku
jest zbyt odlegty, aby wigzaé¢ go z najblizsza zmiang parametréw polityki pienieznej — do
tego czasu znaczna cze$¢ hipotez o skutkach wzrostu cen energii, paliw itd. bedzie juz
zweryfikowana, a trend w polityce monetarnej ECB wyrazniejszy.

W naszych raportach koncentrujemy sie obecnie na ocenie wtérnych/dodatkowych efektéw
wzrostu cen inflacji (majowe dane wskazuja, ze efekty te sq nadal bardzo ograniczone). Jesli
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..w IV kw. 2008 roku
oczekiwalibysmy jednak
[stotnego ztagodzenia
retoryki RPP.

efekty te okazatyby sie zgodne z naszymi wczesniejszymi prognozami (inflacja netto, w
znacznej mierze ze wzgledu na efekty bazowe, rosnie do poziomu 4% r/r, nowa miara
inflacji bazowej po wytaczeniu cen energii i zywnosci ro$nie do okoto 3%; CPI tylko
przejéciowo zbliza sie do 5%), przy jednoczesnym wzroscie ryzyka spowolnienia
gospodarczego w Polsce (wyzsze koszty kredytu, w tym inwestycyjnego, i ograniczenie
nowych inwestycji, nizszy popyt zagraniczny, pogorszenie konkurencyjnosci naszej
gospodarki i negatywny wptyw wyzszych cen i kosztéw produkcji w przemysle)
prawdopodobna jest jeszcze tylko jedna podwyzka stop latem 2008 (wymierzona w
oczekiwania inflacyjne i w znacznej mierze stymulowana retoryka ECB i trendami
globalnymi). W IV kw. 2008 roku oczekiwalibySmy jednak istotnego ztagodzenia retoryki RPP
(inflacja ponizej, powiedzmy 4,5-5,0% na koniec 2008 miesci sie, naszym zdaniem, w
przedziale tolerancji Rady argumentujacej o zrddtach wzrostu inflacji bedacych w znacznej
mierze poza jej oddziatywaniem, a RPP zacznie asymetrycznie obawia¢ sie negatywnego
wpltywu wyzszych stép na wzrost gosp.).

Wybiegajac dalej w przysztos$¢, ze wzgledu na zmiany parametréw rynku pracy oceniamy, ze
efekt doganiania (efekt Balassy-Samuelsona), bedzie widoczny we wskazniku inflacji w
okresie najblizszych lat (wysoce prawdopodobne, ze polska inflacja ze wzgledu na rosnace
koszty ustug, pozostanie na ,umiarkowanie-podwyzszonym” poziomie, powyzej celu NBP w
latach 2009 i 2010).

Stopa Fed Funds pozostawiona na poziomie 2,0%, komunikat jastrzebi, cho¢ bez
wyraznego wskazania na sierpniowa podwyzke

Naszym scenariuszem
bazowym pozostaje
poawyzka stopy
procentowej na jesieni...

...jednoczesnie
zaznaczamy ryzyko, ze
szok cenowy moze miec¢
powazne konsekwencje
dla sfery realnej, co
moze sktaniac do
odfozenia podwyzek w
czasle.

Na wczorajszym posiedzeniu FOMC nie zdecydowat sie na zmiane parametréw polityki
pienieznej, cho¢ decyzja nie byta jednogtosna (R. Fisher preferowat podwyzke;
przypomnijmy, ze wczesniej byt takze przeciwny agresywnym obnizkom stopy bazowej).

W komunikacie zaznaczono, ze wysokie ceny energii, ostre warunki kredytowania oraz
kontynuacja spowolnienia na rynku nieruchomosci bedg w kolejnych kwartatach negatywnie
oddziatywa¢ na wzrost gospodarczy. Jednakze obecna aktywno$¢ gospodarcza nie zostata
oceniona jako staba (tak jak w poprzednich komunikatach), lecz dostrzezono pewne oznaki
ozywienia zwigzane z umocnieniem wydatkéw konsumpcyjnych. Cho¢ wiadomo, ze
wzrosty sprzedazy detalicznej powodowane sa przez ulgi podatkowe — Fed
najwyrazniej stal sie mniej pesymistyczny odnosnie wydatkow konsumpcyjnych
(pomimo rekordowego spadku oczekiwan konsumentéw — Conference Board).

W kwestii inflacji podkreslono, ze spodziewany jest jej spadek w dalszej czesci roku, lub
nawet w roku nastepnym (wczesniejsze komunikaty postugiwaty sie bardziej precyzyjnym
okresleniem — ,w perspektywie najblizszych kwartatéw”). Wyraznie zaznaczono duze ryzyko
zwigzane z ta prognoza, ptynace gtéwnie z wysokich cen paliw i podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych (5-letnia miara sporzadzana przez Uniwersytet Michigan ustabilizowata sie w
maju i czerwcu na bardzo wysokim poziomie 3,4%).

W koncowej czesci komunikatu podkreslono, ze ryzyka dla wzrostu gospodarczego (choc
wcigz pozostajg) ulegty pewnemu zmniejszeniu, natomiast niebezpieczefnstwo wyzszej
inflacji i oczekiwan inflacyjnych wzrosto. Zdanie to wskazuje wyraznie, ze koniecznos$¢
stabilizacji cen wysuneta sie na pierwszy plan dziatan Fed.

W ,normalnej” fazie cyklu koniunkturalnego, wejscie gospodarki w stan przypominajacy
recesje powinno dziata¢ wystarczajaco anty-inflacyjnie, aby umozliwi¢ obnizenie stopy
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bazowej do poziomu bardziej korzystnego dla wzrostu gospodarczego. Gospodarka
amerykanska doznaje jednak dziatania dwdch szokéw jednoczesnie (rynek nieruchomosci
powigzany z problemami na rynku finansowych oraz szok cenowy). Najblizszy miesiac da
FOMC nieco czasu na obserwowanie gospodarki (kolejne posiedzenie dopiero na poczatku
sierpnia). Naszym scenariuszem bazowym pozostaje podwyzka stopy procentowej na jesieni
(prawdopodobnie kolejny komunikat bedzie zawierat juz wyrazne daty takiego ruchu), ktéra
ukierunkowana bedzie gtéwnie na budowanie wiarygodnosci banku w konteksécie wysokich
oczekiwan inflacyjnych (mafa skala ruchu nie zaszkodzi jednoczesnie sferze realnej).
Jednoczesénie zaznaczamy ryzyko, ze szok cenowy moze mie¢ powazne konsekwencje dla
sfery realnej, co moze sktania¢ do odtozenia podwyzek w czasie.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5675 EUR/JPY 169,20 EUR/PLN 3,3520 USD/PLN 2,1385

EUR/PLN USD/PLN
3,3585 | 2,1538

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Ztoty pozostaje w trendzie wzrostowym, przetamanie wsparcia

3,3515 otwiera droge na 3,3450 / 3,3250.
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3,3250  3,3700
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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