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Makroekonomia

~Minutes” RPP — wyrazne przesuniecie akcentow dyskusji w kierunku zagrozen dla
wzrostu gospodarczego

Tak jak sie wczesniej spodziewali$my, w RPP doszto do wyraznego przesuniecia akcentow
dyskusji w kierunku probleméw zwigzanych z hamowaniem sfery realnej gospodarki.
Czlonkowie Rady uwazajg, ze spowolnienie gospodarcze przebiega na wszystkich
Na wtorkowym frontach: eksportu (spadek silniejszy niz podczas wczesniejszych epizodéw spowolnienia z
posieazeniu oczekujemy wagi na wzrost udzialu towaréw wysoko przetworzonych), konsumpcji (gorsza sytuacja na
obnizki stop N . . . e ; .
procentowych w skali rynku pracy, nizsza dynamika ptac i kredytow, obnizenie sity nabywczej w zwigzku z
75pb. lub wyzszej. podwyzkami cen kontrolowanych) i przede wszystkim inwestycji (w tym takze zmniejszenie
BIZ). Ta najbardziej zmienna kategoria popytu wewnetrznego podlega cyklicznemu spadkowi
Z uwagi na pogorszenie perspektyw zbytu na rynku krajowym i zagranicznym, a takze w
wyniku pogorszenia dostepu do finansowania. Ograniczenie podazy kredytu sprawia
dodatkowo, 2e mate i s$rednie przedsiebiorstwa mogq mie¢ trudnosci z
wykorzystaniem funduszy unijnych z uwagi na konieczno$¢ wniesienia wkiadu
wiasnego.

Jako ze inflacja znalazta sie juz w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu, dezaktualizacji
ulegt akapit ,,Minutes” dotyczacy jej rychtego powrotu do tego przedziatu. Aktualne pozostaty
natomiast czynniki dezinflacyjne w $rednim okresie: silniejsze od oczekiwan obnizenie tempa
wzrostu w gosp. $wiatowej i polskiej, niska inflacja w otoczeniu zewnetrznym, szybsze
v stabniecie presji ptacowej. Zwracano takze uwage, ze w obecnej fazie cyklu jednostkowe
spowolnienie L. . . . .
gospodarcze to fakt, koszty pracy przenoszg sie jedynie w ograniczonym stopniu na ceny; identyczna
ktorego RPP nie bedzie argumentacja ma zastosowanie w przypadku kursu walutowego. Ws$rdd tradycyjnych
ignorowac czynnikéw inflacyjnych pozostaty elementy poza kontrolg Rady: ceny kontrolowane i
podwyzki akcyzy. Tak jak juz podkreslalismy niejednokrotnie we wczesniejszych
analizach, Rada jest obecnie sklonna interpretowa¢ podwyzki w cen
kontrolowanych raczej w kontekscie obnizenia sity nabywczej konsumentéow niz
impulséw w kierunku wyzszych oczekiwan inflacyjnych.

Gfebsze od oczekiwari

Podczas dyskusji dyskutowano réwniez o perspektywach kursu walutowego. Zaznaczono
przede wszystkim, ze obserwowana deprecjacja wynika gtdwnie ze zwiekszonej awersji do
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ryzyka oraz odptywu kapitatu z rynkdw wschodzacych. Wskazywano takze na niekorzystne
oddziatywanie problemu opcji walutowych, ktéry pogorszyt sytuacje finansowa niektdrych
przedsiebiorstwa, co moze stanowi¢ dodatkowe zagrozenie dla inwestycji. Jako korzystny
przejaw deprecjacji wspomniano poprawe konkurencyjnosci polskich towaréw (co naszym
zdaniem rzeczywiscie moze by¢ przyczynkiem od odbicia eksportu w drugiej potowie roku).
Nowym elementem w zakresie kursu walutowego jest przekonanie wiekszosci
Rady, ze zbyt slaba reakcja polityki pienieznej na niekorzystne procesy
gospodarcze moze prowadzi¢c do wyzszej zmiennosci na rynku FX i dalszego
ostabienia zlotego — stad tez uzasadnienie dla znaczacego ztagodzenia polityki
pienieznej.

W trakcie posiedzenia dyskutowano takze o sytuacji na rynku kredytowym. Zwracano
uwage, ze zmniejszony wolumen kredytdéw i wysokie oprocentowanie beda przyczyniac sie
do ograniczenia popytu krajowego. Cztonkowie Rady dyskutowali takze o mozliwosciach
zwiekszenia akcji kredytowej bankéw i rozwigzania problemdéw ptynnosciowych sektora
bankowego. Ustalono, ze poprawie w tym zakresie powinien stuzy¢ system gwarangji i
poreczen rzadowych (projekt stosownej ustawy zostat juz przygotowany przez MinFin i we
wtorek trafi do dyskusji na posiedzenie rzadu). Cze$¢ cztonkéw RPP jest zdania, ze
problemy z transmisjq polityki monetarnej na poziom rynkowych stop
procentowych to argument na rzecz znaczacych obnizek stép procentowych
(sadzac po wyniku glosowania cztonkowie ci byli w wiekszosci).

Na wtorkowym posiedzeniu oczekujemy obnizki stép procentowych w skali 75pb. lub
wyzszej. Glebsze od oczekiwan spowolnienie gospodarcze to fakt, ktérego RPP nie bedzie
ignorowac — zwiaszcza w obliczu wyraznie przesunietego ciezaru argumentacji jej czionkéw
(,Minutes”) a takze perspektyw szybkiego powrotu inflacji do celu.

USA: brak oznak stabilizacji na rynku domoéw, liczba nowych bezrobotnych
najwyzsza od listopada 1982

Rozpoczete budowy doméw spadly w grudniu do poziomu 550 tys. SAAR zaznaczajac tym
samym nowe minimum od poczatku publikowania serii danych w 1959 roku. Takze
pozwolenia budowlane — uzyteczny wskaznik przysztej aktywnosci — obnizyty sie, osiggajac w

Skala spadkow na rynku  grudniu poziom 549 tys. SAAR.
pracy to przejaw

elastycznosci iy . . . _
amerykariskiej Trudna dostepno$¢ kredytu oraz zie nastroje konsumentow nie sprzyjaja zakupom

gospodarki, co moze nieruchomosci. Pojawiajaca sie w nadpodaz domoéw rodzi presje na znaczny spadek cen,

stac sie przyczynkiem do  ktéra z biegiem czasu powinna sta¢ sie przyczynkiem do odbudowy popytu. Na stabilizacje

szybszego odbicia. sytuacji przyjdzie jednak jeszcze poczekaC. Z historycznego punktu widzenia korekty na
rynku nieruchomosci potrafig by¢ znacznie rozciggniete w czasie (i nie dotyczy to tylko rynku
amerykanskiego — patrz podobny przypadek w Japonii w latach 90-tych). Skroceniu czasu
powrotu do réwnowagi sprzyjac moze 100 mid USD wyasygnowane przez
prezydenta Obame z programu TARP na dzialania zwigzane z rynkiem

Stopa bezrobocia w nieruchomosci. Nie bez znaczenia pozostajq takze dziatania Fed zwigzane z quantitative

CV/(/UOWOZ'Q ste zblizyc do easing, ukierunkowane selektywnie na obnizenie kosztow dtugoterminowego finansowania

9-10% (przynoszg pierwsze wyniki — $rednia rentownos¢ 30-letnich obligacji hipotecznych o
stalym oprocentowaniu spadta w tym miesiqcu do 4,96%).

Zagrozeniem dla szybkiej poprawy sytuacji nieruchomosci jest cykliczne ostabienie rynku
pracy (zdecydowanie gtebsze niz na poczatku dekady). W ubiegtym tygodniu zarejestrowano
589 tys. nowych bezrobotnych a czterotygodniowa $rednia pozostata na poziomie 519 tys.
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Istotnie wzrosta takze liczba oséb kontynuujacych pobieranie zasitku, ktéra wynosi obecnie
4,56 min. Spojrzenie na dane bez poprawki sezonowej ujawnia jeszcze wieksza
skale problemu — faktycznie zarejestrowanych nowych bezrobotnych bylo w
ostatnim tygodniu 768 tys. a tydzien wczesniej prawie milion. Poréwnywalne liczby
dla poczatku ubiegtego roku nie przekroczyly 500 tys. Fakty te ilustrujg wyraznie, ze
dynamika proceséw na rynku pracy pozostaje znaczaca. Potwierdza to z jednej strony
elastycznos¢ amerykanskiej gospodarki (co jest solidnym przyczynkiem do szybszego
odbicia), a z drugiej mozliwos¢ osiggniecia przez stope bezrobocia cyklicznego maksimum 9-
10%.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 100%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4470 -69
APR9 4670 -54
MAY9 4794 -25

Data: 2009-01-23

Godzina: 8:51:34

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2925 EUR/IPY 114,40 EUR/PLN 4,3720 USD/PLN 3,3825

EUR/PLN USD/PLN

Po wzglednie duzej zmiennosci EUR/USD skoriczyt dzieri na poziomie otwarcia. Poczatkowym
impulsem do wzrostow wspdinej waluty byly wzrosty gietdowe, ktore pdZniej zamienity sie w
spadki, co okazato sie korzystne dla dolara. Publikowane wczoraj dane nie wywarty
wigkszego wpfywu na EUR/USD. Z powodu wzrostu awersji do ryzyka po raz kolejny
zyskiwat jen. Dzis dane o PMI w przemysle i ustugach strefy euro — raczej bez wptywu na
rynek biorgc pod uwage skale oczekiwanego spowolnienia.

Zloty wczoraj ostabiat sie przy duzej zmiennosci, Pewnym przyczynkiem do ostabienia staty
sie gofebie ,Minutes” z posiedzenia RPP a takze wypowiedzi J, Rostowskiego, w ktorych
sugerowal, ze moze dojsc¢ do przesuniecia terminu wejscia do ERM-2 z powodu trudnych
warunkow rynkowych. Dzis stabsze otwarcie — z powodu gorszych odczytow PMI dla strefy
euro (kanat wzrostowy i eksportowy) testowane moga byc poziomy 4,39/40 na EURPLN.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 23 STYCZNIA 2009

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejna runda wyprzedazy euro, prawdopodobny test wsparcia

1,2900/1,2850; przetamanie otwiera droge na 1,2790/1,2715.
Silny poziom oporu 1,3060/80.
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Korekta PLN okazata sie krotkotrwata, przetamanie oporu

3,3650/3,37 otwiera droge na 4,40/4,42.. Silny poziom wsparcia
ok. 4,2850.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,96
2Y 4,04
3Y 4,20
4 427
5Y 4,34
6Y 4,41
7Y 4,48
8Y 4,56
9Y 4,63
10Y 4,72
depo BID
ON 4,51
iM 5,10
3M 5,33
FRA BID
1x2 4,53
1x4 4,74
3x6 3,82
6x9 3,40
9x12 3,45
UWAGA!

ASK
4,26
4,34
4,29
4,36
4,43
4,50
4,57
4,64
4,72
4,80

ASK
5,01
5,30
5,53

ASK
4,59
4,79
3,87
3,46
3,51
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC 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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