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STRON: 5

Makroekonomia
Dzis$ publikacja najwazniejszych danych z punktu widzenia polityki pienieznej

Dzi$ o godzinie 14:00 opublikowane zostang najwazniejsze dane z punktu widzenia polityki
pienieznej (pilnie $ledzona bedzie takze odnoszaca sie do sfery realnej produkcja
przemystowa, ktérej przewidziana jest dopiero na pigtek).

Inflacje CPI prognozujemy na poziomie 4,1% r/r (identyczny poziom inflacji podato
na poczatku miesigca Ministerstwo Finanséw). U podstaw prognozy lezy nizszy wzrost cen
zywnosci (0,9% m/m) oraz stosunkowo duzy wzrost cen paliw (2,1% m/m). Bedzie to tylko
przejéciowe obnizenie wskaznika inflacji (cho¢ w przypadku, gdy podwyzki cen gazu zostang
zaklasyfikowane przez GUS dopiero w maju, mozliwy jest odczyt kwietniowy réwniez na
poziomie 4,1%).

Oczekujemy tempa wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw na poziomie 11,6%
r/r (przypomnijmy, Zze poziom bezpiecznego przyrostu wynagrodzen ferowany przez
niektorych cztonkéw Rady to okoto 6,5%). Dane za poprzedni miesiac, zwlaszcza dane o
ptacach w przetworstwie przemystowym (dane te nie sg zaktdcone przez wyptaty bonusow),
wskazujg na utrzymanie wysokiej dynamiki ptac w ujeciu rocznym. Ryzyko w strone
wyzszego odczytu. Oceniamy, ze w dynamika ptac za caly 2008 rdéwniez bedzie
dwucyfrowa. Tempo wzrostu zatrudnienia nie powinno natomiast przekroczy¢ w
marcu 5,8% r/r z uwagi na pogorszenie wskaznikdw koniunktury dotyczacych zatrudnienia
(zwhaszcza w transporcie i posrednictwie finansowym).

Jesli chodzi o dane dotyczace bilansu platniczego, uwazamy ze deficyt na
rachunku biezacym ulegnie zawezeniu do 600 min EUR. Rekordowo wysoka
aktywno$¢ gospodarcza w lutym (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) przemawiajq
za bardzo wysokimi odczytami dynamik eksportu i importu (obie powyzej 22%). Sezonowos¢
tych agregatéw wplynie na silne ograniczenie deficytu handlowego (do ok. 130 min EUR). W
lutym nastgpita poprawa salda transferdw ze wzgledu na wiekszy naptyw $rodkow
pomocowych z UE.

Jesli przewidywania sie potwierdzg, opisywane dane mogg sta¢ sie fundamentalng

przestanka ku dalszemu umocnieniu zlotego, jak réwniez zwiekszaé oczekiwania na
kwietniowg podwyzke stop.
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Stabilizacja dynamiki M3

W poréwnaniu z poprzednim miesigcem, w marcu br. podaz pienigdza wzrosta o 3 mid zt
(0,5%) i wyniosta 581 mld zt. W ujeciu rocznym oznacza to wzrost o 13,5%, czyli tyle samo,
co w lutym po rewizji W marcu stabilizacja dynamiki M3 byla m.in. efektem
znacznego spadku w pozycji , pozostate skladniki M3”, obejmujacej transakcje
repo oraz papiery wartosciowe w obiegu, co zmniejszyto roczna dynamike M3 o
0,2% r/r.

Nadal utrzymuje sie natomiast bardzo wysoka dynamika depozytow gospodarstw
domowych (17,5% r/r), ktére w pordwnaniu z lutym wzrosty o blisko 4 mid zt (1,4%),
absorbujac umorzenia jednostek uczestnictwa TFI (w marcu saldo wptat i umorzen byto
ujemne i wyniosto 1,8 mid zt). Przeciwny trend wykazujg depozyty przedsiebiorstw, ktére od
konca lutego br. spadty o 3,4 mid zt (2,5%). Roczna dynamika pozostaje nadal dodatnia
(6,8%), ale jest znacznie nizsza od tych z konca ubiegtego roku (19-20%). Naszym
zdaniem wygasajacy wzrost depozytow moze oznacza¢ pogorszenie sytuacji
finansowej przedsiebiorstw, co z kolei moze wynika¢ z rosnacych kosztow
dziatalnosci (wyzsze ceny surowcow, energii oraz rosnace koszty pracy). Nalezy
podkresli¢, ze na spadek dynamiki depozytéw przedsiebiorstw moga wptywaé réwniez
podejmowane przez przedsiebiorstwa inwestycje (patrz wnioski ponizej).

W grupie gospodarstw domowych kredyty wzrosty o ok. 2,9% m/m, co oznacza roczng
dynamike na poziomie 37,2% (miesiagc wczesniej 37,9%), natomiast w grupie
przedsiebiorstw niefinansowych analogiczny wzrost wyniost 2,5% m/m oraz 25,2% r/r
(miesigc weczesniej 24,9% r/r). Dane te sa spdjne z dotychczasowymi sygnatami o
wysokim poziomie aktywnosci gospodarczej w I kw. 2008 roku, wskazujac z jednej
strony na silny popyt konsumpcyjny, z drugiej — na utrzymywanie sie relatywnie wysokiej
dynamiki inwestycji.

Zaskakujacy wzrost sprzedazy detalicznej w USA

Sprzedaz detaliczna w marcu nieoczekiwanie nieznacznie wzrosta o 0,2% m/m
(konsensus rynkowy: 0% m/m). Wyzsza dynamika sprzedazy to przede wszystkim
wynik wiekszej liczby sprzedanych samochoddw oraz wyzszej sprzedazy paliw (wiedzionej w
tym przypadku gtéwnie przez wyzsze ceny). Agregat wykorzystywany bezposrednio do
obliczania PKB (po wylaczeniu sprzedazy materiatdw budowlanych i samochoddw)
odnotowat wzrost réwny 0,3% m/m. Sprzedaz po wylaczeniu paliw przyrosta o 0,2%
- oznacza to kwartalny wzrost nominalnych wydatkéw na dobra o 1,1% - po
uwzglednieniu tempa wzrostu cen wydatki te praktycznie nie zmienily sie.

Dane o sprzedazy detalicznej z I kwartat sugeruja, ze konsumenci amerykanscy niechetnie
wydaja pienigdze. Wyglada na to, ze bedzie to dominujacy stan rzeczy przynajmniej w I
potowie roku. Ostatni odczyt zaufania konsumentéw sporzadzany przez Uniwersytet
Michigan pokazat, ze sentyment konsumpcyjny znajduje sie na poziomach
charakterystycznych dla recesji i najnizszych od wielu lat. Pogorszenie nastrojow wynika
przede wszystkim z coraz gorszej sytuacji na rynku pracy — biorac pod uwage
fakt, ze rynek pracy reaguje w cyklu koniunkturalnym z op6znieniem, sentyment
konsumentow (i idace z nim w parze wydatki) pozostang na niskich poziomach
jeszcze przez wiele miesiecy.
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Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5821 EUR/JPY 160,10 EUR/PLN 3,4083 USD/PLN 2,1494

EUR/PLN USD/PLN

Korekta niedawnych wzrostow na amerykariskiej walucie. Zasadniczy powod to kontynuacja
spadkow na Wall Street i gorsze wyniki amerykariskich spofek. W czasie sesji
dalekowschodniej dominowata wyprzedaZz amerykariskiej waluty wobec jena, co chwilowo
sprowadzito kurs do poziomu 100,98. Dzis prawdopodobna konsolidacia przed serig
Jutrzejszych danych z gospodarki amerykarskie.

Zioty caty czas w trendzie apreciacyjnym. Ponownie trzy figury ztamane zostaty na bardzo
matych obrotach. Zlecenia klientowskie wskazywatyby na dalszg aprecjacie, jednka poziom
3,40 moze okazac sie trudny do pokonania.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EUR/USD w fazie konsolidacji na poziomach ponizej 1,58. Dopiero
przelamanie poziomu 1,55 moze spowodowa¢ odwrdcenie 1,5740 1,5848

1,5690  1,5870
1,5540  1,5900

tendencji na amerykanskiej walucie.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Ztoty w $redniookresowym trendzie aprecjacyjnym. Gladkie

przetamanie poziomu 3,45 sugeruje testowanie psychologicznego 3,4000 3,5300
poziomu 3,40. 3,3700  3,5000

3,3000  3,4400

Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks ZEW Kwiecien - -30 pkt. -32 pkt.
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Marzec 4,1% 4,2% 4,2%
POL 14:00 Bilans C/A (min EUR) Luty -600 -1100 -1200
POL 14:00 Wynagrodzenia w s. p. r/r Marzec 11,6% 11,1% 12,8%
POL 14:00 Zatrudnienie w s. p. r/r Marzec 5,8% 5,9% 5,9%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 WYELACZNIE 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 PODSTAWIE
NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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