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Najnowsze wypowiedzi cztonkéw RPP

W dalszym ciggu
podtrzymujemy naszq
diagnoze, Ze podwyzka
stop procentowych
moZiiwa jest w sferpniu
lub wrzesniu...

...jednak uwaznego
monitorowania
wymagaja efekty wtdrne
wzrostow cen energif
oraz kondycja sfery
realnej (tu spodziewamy
sie wyraznego
niedoszacowania
zagrozeri)

Decyzja EBC zachecita cztonkéw RPP do dalszych wypowiedzi. Glos zabrata H. Wasilewska-
Trenkner, S. Nieckarz a takze M. Noga i D. Filar. Nieco wcze$niej wypowiedziat sie takze S.
Skrzypek.

Cztonkini RPP nie wyklucza kolejnej podwyzki stop procentowych, asekurujac sie jednak
oceng danych ze sfery realnej, ktére poznamy w lipcu. Wasilewska-Trenkner bedzie takze
monitorowac kurs ztotego, ktory do tej pory byt parasolem ochronnym dla gospodarki.

Kurs walutowy jest takze mysla przewodnig wypowiedzi S. Nieckarza. Zaznacza on, ze
aprecjacja zlotego oraz podwyzki stop doprowadzity do znacznego wzrostu indeksu
restrykcyjnosci polityki pienieznej (nasze obliczenia potwierdzajg, ze znajduje sie on w
bardziej restrykcyjnym terytorium niz w czasie szoku akcesyjnego w 2004 roku). Szybkosc¢
aprecjacji przekracza obecnie dynamike wydajnosci pracy. Moze to skutkowaé obnizeniem
konkurencyjnosci eksportu i prowadzi¢ do wzrostu deficytu C/A, co mogtoby utrudnic
prowadzenie skutecznej polityki pienieznej w przysztosci. Cztonek RPP uwaza, ze decyzja
EBC nie zmienia radykalnie sytuacji. Biorac pod uwage, ze preferuje on 1 pkt. proc.
dysparytet stdp, sytuacje mozna uzna¢ nawet za korzystng w kontekscie biezacych
parametrow polityki pienieznej.

M. Noga powtorzyt w duzym stopniu swoje wczesniejsze przywigzanie do pazdziernikowej
projekcji inflacyjnej. Wprawdzie zauwaza on pewne elementy efektéw drugiej rundy, to
jednak ,nie mozna gwattownie podnosic stop procentowych i na site dusic inflacji”.

Do projekcji sceptycznie nastawiony jest D. Filar. Jego zdaniem biezace dane o inflacji
bazowej sugerujg, ze dochodzenie inflacji do przedziatu dopuszczalnych wahan moze by¢
dtuzsze niz przedstawione w projekcji, co z kolei moze implikowac konieczno$¢ podwyzek
stdp procentowych zaréwno w tym, jak i w przysztym roku. Filar czuje sie takze
odpowiedzialny za realizacje programu konwergencji (inflacja $rednioroczna na poziomie
2,9% w 2009), jednak bedzie to w obecnych warunkach bardzo trudne zadanie (by¢ moze
zatozenia trzeba bedzie skorygowac).
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S. Skrzypek podkreslit, ze cykl publikacji projekcji inflacyjnych nie decyduje o cyklu dziatan
RPP. Zaznaczyt takze, ze RPP moze nie zwleka¢ do pazdziernika, jesli analiza na biezaco
naptywajacych danych wskaze na koniecznos¢ podwyzki stdép procentowych. Odnoszac sie
do decyzji EBC, prezes stwierdzit, ze zmiany parametréw polityki pienieznej w strefie euro sq
brane pod uwage przez Rade, jednak nie implikujg automatycznie takich samych ruchéw w
Polsce. S. Skrzypek wypowiedziat sie takze w sprawie kilku kwestii technicznych (publikacja
$ciezki preferowanej stop procentowych) o czym piszemy w osobnym fragmencie ponizej.

Podkreslamy mozliwos¢ zmiany parametrow polityki pienieznej w sierpniu badz
wrzeséniu. Do tej pory RPP bedzie uwaznie $ledzi¢ efekty wtdrne wzrostéw cen energii oraz
agregaty opisujace stan sfery realnej — wiasnie na tym polu upatrujemy wyraznego
niedoszacowania zagrozen, ktére zmaterializujg sie prawdopodobnie w kolejnych miesigcach.
Wskazniki koniunktury sugeruja, ze gospodarka wrzucita obecnie nizszy bieg (obraz jest
zaskakujaco spojny: zaréwno wskazniki GUS oraz PMI wskazujg te same tendencje) i raczej
nalezy liczy¢ sie z gorszymi odczytami ,twardych” danych ze sfery realnej.

Skrzypek: publikacja sciezki stop procentowych od nowej kadencji RPP

W kontekscie polityki pienieznej w dtuzszym horyzoncie czasowym warto zwrdci¢ uwage na
wypowiedz prezesa NBP odnosnie publikacji przez NBP oczekiwanej $ciezki zmian stop
procentowych. Z wczesniejszych informacji przedstawicieli NBP wynika, ze koncepcja ta
pojawita sie pod koniec ub.r. NBP chce wzorem bankdw centralnych Szwecji i Norwegii
postawi¢ na komunikowanie uczestnikom rynku prognozowanej S$ciezki stop, zamiast
pojedynczych wypowiedzi poszczegdlnych czionkéw RPP. Nowa polityka informacyjna
NBP ma zdaniem Skrzypka pomodc Radzie w zarzadzaniu oczekiwaniami,
poprawiajac efektywnos$¢ komunikacji.

Nie jest jednak jeszcze znana forma prezentacji $ciezki (rozwazany jest wykres wachlarzowy,
uzywany do prezentacji projekcji inflacji i PKB). Otwarta pozostaje kwestia, czy Sciezka
bedzie publikowana przez Instytut Ekonomiczny NBP, czy tez bedzie zatwierdzana przez RPP
(S. Skrzypek opowiada sie za tym drugim rozwigzaniem). Jak powiedziat prezes NBP, mimo
braku entuzjazmu co do tego pomystu wsérdd niektérych cztonkédw RPP, ma on nadzieje na
wprowadzenie tej zmiany. Prace majq potrwac 1-1,5 roku, jednak (naszym zdaniem
ze wzgledu na ten ostatni argument) $ciezka miataby by¢ publikowana dopiero
za kadencji nastepnej RPP.

Stopa procentowa EBC podniesiona do 4,25%

Decyzja ECB byta zgodna z oczekiwaniami, niemniej jednak ani komunikat wygtoszony po
posiedzeniu, ani dodatkowe komentarze J-C. Tricheta nie sugerowaly nagtej koniecznosci
EBC wchodzi obecnie w ~ dalszych podwyzek.
faze wait-and-see
pozostawiajac wszystkie

Wczorajsza podwyzka sto rocentowych wymierzona byla glownie w
opgje otwarte... J posiey PR td v 4 g

oczekiwania inflacyjne, ktérych umocnienie mogtoby prowadzi¢ do dalszej intensyfikacji
zadan ptacowych. Tym samym EBC wywiazat sie z wczesniejszych zapowiedzi i jastrzebia
retoryka wsparta zostata konkretnymi dziataniami. Komunikat po posiedzeniu podkresla
ryzyka dla inflacji (ptynace z wysokich cen paliw i zywnosci a takze utrzymujacej sie
wysokiej dynamiki podazy pienigdza), biorac pod uwage takze istotne zagrozenia dla
oczekiwanej sciezki ,umiarkowanego” wzrostu gospodarczego (zwigzane gtéwnie
wysokimi cenami surowcow i ich potencjalnym wptywem na konsumpcje i inwestycje).
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Ostatnie wskazania indeksow PMI okazaty sie gorsze od oczekiwan i obnizyly sie ponizej
bariery oddzielajacej wzrost od kontrakcji. Obraz sfery realnej wyraznie pogarsza sie, a
ryzyka dla wzrostu gospodarczego podkreslane w kolejnych komunikatach
powoli przybieraja na sile. Gospodarka strefy euro wydaje sie jednak jak do tej pory na

...a szczegdinemu tyle silna, ze wysokie zadania ptacowe pracownikéw moga zosta¢ zaspokojone; dobra
monitoringowi poddany ~ sytuacja na rynku pracy nie dziata w tym przypadku az tak dyscyplinujaco jak w USA. Stad
Zostanie proces tez komunikat zawiera sporo elementéw odwotujacych sie bezposrednio do
negogjacji placowych zachowan konsumentow (w kontekscie negocjacji ptacowych) oraz producentéw (w
oraz sfera realna ) o ) T ’ o )
gospodarki, choc ta zakresie polityki cenowej) powotujac sie na obopdlne ,powinnosci” w tym zakresie.

moze zaskakiwac raczej

negatywnie.

W obecnej chwili nie mozna wykluczy¢ dalszych podwyzek stop, cho¢ rozpoczecie na nowo
cyklu zacie$nienia monetarnego wydaje sie nieprawdopodobne. EBC wchodzi obecnie w faze
wait-and-see w trakcie ktdrej szczegdlnie pilnie $ledzone beda oczekiwania inflacyjne oraz
efekty wtdrne wzrostéw cen energii w miernikach inflacji bazowej. Niemniej wazne pozostaje
zachowanie sfery realnej, cho¢ w tym aspekcie najblizsze publikacje moga by¢ zrédtem
raczej niemitych niespodzianek, ktdre moga zacheci¢ EBC do zajecia explicite bardziej
zbilansowanego stanowiska (obecnie mimo wszystko nacisk potozony jest na stabilizacje
cen).

USA: stabe dane z rynku pracy, intensyfikacja zagrozen dla sektora ustug

Wczorajsze dane okazaly sie negatywnym zaskoczeniem. Choc liczba zlikwidowanych
miejsc pracy okazat sie niemal zgodna z konsensusem (62 tys. wobec oczekiwanych 60 tys.),
faczna skala rewizji w dot za ostatnie dwa miesigce wyniosta az 52 tys., stopa bezrobocia
pozostata na poziomie 5,5% a tygodniowa liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych
przekroczyta 400 tys.

Wprawdzie spadki zatrudnienia w ustugach, na ktére wskazywat indeks ADP, nie
W aalszym ciggu potwierdzily sie, tempo wzrostu kreacji nowych miejsc pracy w tym sektorze
normalizacja” stop . o . . . ) .
‘Procentowych na jesieni gwattownie wyhamowato. Znajduje to potwierdzenie takze w najnowszym odczycie
Jest mozliwa. Nie wydaje  indeksu ISM dla tego sektora (48,2 pkt.), ktdry ponownie znalazt sig ponizej poziomu 50 pkt.
sie jednak, ze Fed notujac spadek znacznie wyzszy od oczekiwan rynkowych. Warto zwrdci¢ uwage na nagly
Z_Zﬁ’g ’gj dﬁ%if Zfze » spadek oszacowania indeksu zatrudnienia, ktdry znalazt sie na poziomie 43,8 pkt. Podobng
wyklarowaniem sie skale spadku odnotowat takze indeks opisujacy stan nowych zamdwien.
sytuacji na rynku pracy.
Stabos¢ rynku pracy implikuje, Zze obserwowane ozywienie konsumpcji bedzie
jedynie zjawiskiem wylacznie krotkookresowym a dochodzenie do $ciezki
zblizonej do zrownowazonego wzrostu — rozciagniete w czasie. Cho¢ wysokie
oczekiwania inflacyjne maja w obecnej chwili matg szanse na przeksztatcenie sie w wyzsze
zadania ptacowe, jednorazowa ,normalizacja” stopy procentowej wydaje sie wcigz
prawdopodobna w celu ostatecznego przypieczetowania wiarygodnosci banku po
gwattownych ruchach z poczatku roku. Nie wydaje sie jednak, ze Fed wejdzie nie Sciezke
zaciesnienia polityki pienieznej zanim problemy na ryku pracy przestang sie intensyfikowac —
z tego powodu wszelkie spekulacje odnos$nie serii podwyzek nalezy odtozy¢ do nastepnego
roku.
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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 1,5715 EUR/JPY 167,70 EUR/PLN 3,3340 USD/PLN 2,1215

EUR/PLN USD/PLN
3,3559 | 2,1140 Kurs EUR/USD wyraznie znizkowat (do poziomu 1,5694) po publikacji komunikatu EBC, ktory

zostat odebrany przez inwestorow jako niespodziewanie gotebi, Umocnienia dolara nie
zatrzymaty stabe publikacie z amerykariskiego rynku pracy a takze znacznie gorszy od
oczekiwari indeks ISM, Dzis w USA Swieto Niepodleglosci, oczekujemy zatem spokojnej
sesji.

EUR/PLN ztamat wczoraj bariery 3,3500 oraz 3,3400 koriczgc dzieri na poziomie 3,3346.
Kurs zlotego wspomogta decyzia EBC o podwyzce stop, a takze po czesci wypowiedzi
czfonkow RPP. Do skali umocnienia ztotego przyczynity sie zlecenia stop-loss na dtugich
pozygiach w euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Skala wyprzedazy euro sugeruje zmiane trendu, ewentualng
korekte ograniczajq poziomy oporu 1,5750-90. Potwierdzeniem 1,5680 1,5890

(zmiany trendu) bedzie przetamanie wsparcia 1,5680/1,5650. 1,5640  1,5790
1,5570 1,5750

Hourly QEUR=D2 1:00 PM 12-Jun-08 - 1:00 PM 04-Jul-08 (WAR)
Price
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 04-Jul-08, 1.572 159
e 1.589 A :
9:00 AM 04-Jul-08, 1.577
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30 -1.585
9:00 AM 04-Jul-08, 1.5765 {J\
A )J\ ARV -1.58
s
[N f 1.575 1.575

VAU v
>
-1.57
1.568

1.564 1565

A

14
v -1.555

i3 16 {7 18 19 20 33 24 25 26 27 30 01 02 03 04
June 2008 July 2008

Zrddfo: Reuter

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 4 LIPCcA 2008

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mozliwa korekta po wczorajszym umochieniu ziotego (test
poziomu oporu 3,3450, ewentualnie 3,3500); kolejne dni moga 3,3300 3,3650
przynies¢ kontynuacje trendu oraz test pozioméw wsparcia 3,3250 3,3500
3,3250/3,3100 (gdzie mozliwa jest realizacja zyskow). 3,3100  3,3450

6:00 PM 06-Jun-08 - 11:00 AM 04-Jul-08 (GMT)
Price

-3.38

7:00 AM 04-Jul 8, 3.3405 -3.375
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7:00 AM 04-Jul-08. 3.3476 5 3365
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 NINIEJSZYM 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA 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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