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Makroekonomia
Prognoza inflacji MinFinu na poziomie 4,1%

Wedlug szacunkéw MinFinu roczny wskaznik inflacji za marzec obnizyt sie z
Do kolejnych wzrostdw 4,2% (zanotowanych w lutym) do 4,1%, co jest zgodne réwniez z naszymi
inflacii oraz inflacji netto ~ Szacunkami. Oceniamy, ze niewielki spadek inflacji w marcu wynika przede wszystkim z
dojdzie juz w kwietniu umiarkowanego wzrostu cen zywnosci. Inflacje netto (po wytaczeniu paliw i zywnosci)
szacujemy na poziomie 2,6% r/r. Do kolejnych wzrostow inflacji oraz inflacji netto dojdzie
juz w kwietniu, kiedy to GUS uwzgledni podwyzki cen gazu w swych szacunkach. Oceniamy,
ze inflacja wzro$nie w kwietniu do poziomu 4,4% a inflacja netto przekroczy poziom 3% r/r.

H. Wasilewska-Trenkner za szybka podwyzka, ale tylko jedna

Cztonkini RPP uwaza, ze nie ma sensu czeka¢ z kolejna podwyzka oprocentowania. Kolejne
sg natomiast w duzej mierze uzaleznione od nadchodzacych danych, przy czym czionkini
W chwili obecnej granica skupia sie gtéwnie na niepewnos$ci zwigzanej z przetozeniem prognozowanego spowolnienia
6% wydaje sie dla w gospodarce $wiatowej na dynamike polskiego produktu. Nie tylko jednak sfera globalna
Wasilweskiej-Trenkner — yoze negatywnie oddziatywaé na tempo wzrostu polskiej gospodarki — cztonkini jest obecnie
nieprzekraczalna . . . . . . - .
zaniepokojona, ze duze znaczenie moga miec rowniez stopy procentowe. W chwili obecnej
granica 6% wydaje sie dla Wasilweskiej-Trenkner nieprzekraczalna. Tym samy jej
rozumowanie wpisuje sie w proponowany przez nas scenariusz: szybka podwyzka
oprocentowania w kwietniu a nastepnie wejScie w faze wait-and-see, skupiong gtéwnie na
analizie perspektyw wzrostu gospodarczego (waznym punktem bedzie w tym przypadku
projekcja inflacyjna). Wznowienie cyklu podwyzek jest mozliwe dopiero latem, gdy
RPP znajdzie sie w sytuacji przyspieszajacej inflacji (zdaniem Wasliwskiej-
Trenkner jednym z giownych problemow s3 rosnace ceny ustug, a perspektywy
na ich stabilizacje sa raczej nikte w obliczu dwucyfrowej dynamiki wynagrodzen).

2,5-3 mid nadwyzki w budzecie po marcu

Najnowsze szacunki Ministerstwa Finansow wskazujg, ze w okresie styczen-marzec budzet
zamknie sie nadwyzka wielkosci 2,5-3 mid zt (przypomnijmy, ze w lutym deficyt oscylowat w
Wynik zdecydowanie granicach 0). Jest to wynik zdecydowanie lepszy niz zatozono w harmonogramie (6
lepszy niz zatoZzono w mld deficytu) i wynika z wyzszych wpltywow z CIT (ostateczne rozliczenie za
ZZ% [g?tZS-(ir ;Tf;;(gézm/d 2007 rok) potaczonych z niewykorzystaniem czeéci $rodkéw po stronie
wyzszych wplywow z dysponentéw. W nadchodzacych miesigcach wyniki budzetu powinny by¢ bardziej zblizone
cIt do harmonogramu, jednak mozna liczy¢ na nieco lepsze wykonanie catoroczne z uwagi na
dos¢ konserwatywne zatozenia dotyczace inflacji. Obecnie czekamy na szczegdtowe
sprawozdanie z wykonania budzetu w I kwartale, zwtaszcza informacje o podatkach
posrednich, ktére pozwolg na lepsze oszacowanie tempa wzrostu gospodarczego (w chwili
obecnej uwazamy, ze dynamika PKB wyniosta okoto 6%).
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Stabilizacja indeksu ISM w przemysle USA

Indeks ISM dla przemystu nieoczekiwanie podnidst sie do poziomu 48,6 pkt. (z
48,3 pkt. miesiac wczesniej). W marcu spadfa produkcja i agregat nowych zaméwien.
Staby dolar miat jednak niebagatelny wptyw na nowe zamdwienia eksportowe — w marcu
rosty one jeszcze szybciej niz w lutym. W najblizszym czasie to wtasnie ten czynnik bedzie
podtrzymywat funkcjonowanie amerykanskiego sektora przemystowego; w $rednim okresie
moze on otrzymac dodatkowe wsparcie ze strony cen surowcéw, ktére powoli oddalajg sie
od ostatnio notowanych rekordéw z uwagi na perspektywy niewielkiego wyhamowania
gospodarki chinskiej. Pozostawanie indeksu nieznacznie ponizej poziomu 50
punktow sugeruje, ze najblizsze odczyty PKB bedq bliskie zera lub ujemne, gdy
dojdzie do dalszego wyhamowania konsumpcji.

Wséréd pozostatych komponentéw indeksu uwage zwraca przede wszystkim subindeks
cenowy na rekordowym poziomie 83,5 pkt. — przetworcy sa obecnie pod wptywem silnej
presji ze strony surowcow (by¢ moze teraz dopiero zuzywane sg surowce kupione na
»gorkach” cenowych). Jedyna przeszkoda w przerzuceniu rosnacych kosztéw na
konsumentéw jest obecnie bariera efektywnego popytu (warto sie w tym miejscu
zastanowi¢, czy fiskalne pobudzenie popytu konsumpcyjnego nie bedzie dobrym pretekstem
do zmiany cennikdw, co moze mie¢ powazne konsekwencje dla polityki pienieznej Fed).
Godny odnotowania jest réwniez wzrost oceny mozliwosci zatrudnienia — znajduje sie ona
obecnie na poziomie 49,2 pkt. — znacznie wyzszym niz $rednia z ostatnich miesiecy.
Prognozowany znaczny spadek miejsc pracy musi zatem przede wszystkim
odzwierciedla¢ zachowanie sektora ustlug — najnowszy odczyt tamtejszej
koniunktury poznamy w czwartek.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%0
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5550 EUR/JPY 158,05 EUR/PLN 3,5038 USD/PLN 2,492

EUR/PLN USD/PLN

Wzmocnienie dolara wspierane dobrymi danymi makro (ISM) oraz informacjami z bankow
Lehman Brothers i UBS o odpisach zwigzanych z kryzysem na rynku subprime (inwestorzy
ocenili, Ze informacje te moga oznaczac byc ostatnimi ztymi informaciami dla sektora
finansowego). Na poczatku sesji dolar byt tradowany na poziomie 1,5564 wobec euro.

Sesja dalekowschodnia przyniosta niewielkie wzmocnieni dolara i euro wobec jena, ktore to
nalezy wigzac z masywnymi wzrostami na azjatyckich gietdach. Dzis dane o zamowieniach
na dobra trwate w USA. Po serii lepszych danych makro ewentualne rozczarowanie
azisiejszymi danymi moze skutkowac gtebsza korekta na EUR/USD.

Zloty wzmacniat sie przez catg wczorajszq sesje. Procesowi temu sprzyjat zarowno globalny
spadek awersji do ryzyka, jak i lokalne dane (nizsza od oczekiwari prognoza inflacji podana
przez Minfin i wzrosty na GPW). Dzis brak lokalnych danych (pierwsza ich porcja zostanie
opublikowana dopiero za dwa tygodnie), stad ztoty podazat bedzie za polskg gietdq i
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test poziomu wsparcia na poziomie 1,5540.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mocna korekta na EUR/USD sugeruje mozliwos¢ testowania
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:30 Przemdwienie B. Bernanke przed Joint Economic Committee
USA | 16:00 Zamdwienia w przemyéle m/m luty | - | 0,7% | 2,3%
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 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB MNIECHAN 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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