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Brak publikacji istotnych danych

Makroekonomia

Wazj sie losy kwietniowej obnizki stop procentowych. NBP za odtozeniem obnizek
stopy depozytowe]j i stopy rezerwy obowiazkowej.

Jan Czekaj, powszechnie widziany jako jezyczek u wagi w polskiej RPP, stwierdzit wczoraj,
ze dla kolejnej decyzji niezwykle istotny bedzie zestaw miesiecznych danych. Podkreslit
wprawdzie, ze nadal RPP kontynuuje cykl obnizek, jednak nie jest pewien doktadnego ich
roztozenia w czasie. Czekaj w swej wypowiedzi nawigzat réwniez do kwestii wchodzenia do
ERM2 i kursu ziotego. Cztonek RPP reprezentuje poglad, ze wchodzenie przy stabszych
poziomach do ERM2 bytoby dla polskiej gospodarki korzystne, a sama procedura (ECB
dopuszcza jedynie ewentualng rewaluacje waluty w okresie jej przebywania w ERM2). Tak
wywazone komentarze Czekaja (dotychczas zdecydowanie wskazywat na dalsze obnizki) o
decyzjach w sprawie stdp w rzeczy samej uzalezniajg decyzje od sekwencji danych. Dane w
kwietniu nie powinny okazaé sie wybitnie proobnizkowe. W kwietniu spodziewamy sie nieco
lepszych odczytéw danych ze sfery realnej (przede wszystkim produkcja, cho¢ bedzie to
tylko odreagowanie w trendzie spadkowym), wyzszej inflacji (ceny zywnosci) i mniejszego
deficytu na rachunku obrotéw biezacych (dana ta powinna dodatkowo przyczyni¢ sie do
zmniejszenia ryzyka wycenianego w cenach polskich aktywdw). Ostatnie umocnienie ztotego
moze by¢ jednak czynnikiem wspierajacym decyzje o obnizce stép procentowych (indeks
restrykcyjnosci polityki monetarnej roénie). W ta sama strone powinien oddziatywac fakt, ze
NBP (patrz komentarz prezesa Skrzypka) wskazat wczoraj, ze obnizenie stopy depozytowej i
stopy rezerwy obowigzkowej bytoby obecnie niewtasciwym posunieciem i niebezpiecznie
zwigza¢ mogtoby ptynno$¢ na rynku miedzybankowym. W ten sposdb racje bytu traci teoria
jakoby RPP w kwietniu zdecydowala sie na asymetryczne obnizki stopy depozytowej
pozostawiajac REPO bez zmian.

Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Decyzja RPP Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAY9 53.42 1.82
JUN9 54.37 1.66
JuL9 55.56 1.62

Data: 10/04/2009

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

Godzina: 8:06:45

EUR/USD 1,3122 EUR/JIPY 131,67 EUR/PLN 4,320 USD/PLN 3,2980

Gwaftowne umocnienie zfotego. Obnizenie ratingow krajow battycki spowodowato co

prawda chwilowe ostabienie ztotego do poziomu 4,45 wobec euro, a uczestnicy rynku

wydawali sie wierzyc¢ w uksztaftowanie sie range na ztotym, jednak po informacji o lepszych
wynikach Wells Fargo i wzroscie futures na Dow Jonesa o 150 punktow ztoty praktycznie nie
miat wyboru. Skokowo umocnit sie z 4,43 wobec euro do 3,32 (juz po zakoriczeniu polskiej
sesji). Przebicie psychologicznego poziomu 4,40 sugeruje zmiane trendu na ztotym na
aprecjiacyjny. Nasza prognoza na koniec roku EURPLN to 3,90.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 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, AGENTIOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4[VIECHAN 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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