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STRON. 6

Makroekonomia
Kumulacja danych makro z polskiej gospodarki

Wysokie wzrosty cen

Marcowa inflacja zgodnie z oczekiwaniami na poziomie 4,1% r/r

Zgodnie z oczekiwaniami analitykow roczny wskaznik inflacji obnizyt sie w marcu do 4,1% z
4,2% zanotowanych w lutym. W ujeciu miesiecznym ceny konsumenta wzrosty o 0,4%.
Marcowe wzrosty cen generowane byty przede wszystkim przez podwyzki cen w kategorii
uzytkowanie mieszkania (0,3% m/m) , zdrowie (0,4% m/m), restauracje i hotele (0,6%

g};_(q;/;;roorg‘zge zostaty m/m) oraz obuwie i odziez (1% m/m), czyli kategorie wchodzace w sktad wskaznika inflacji
wchodzacych do netto. Oceniamy, ze wiele z tych wzrostow mozna wigza¢ ze wtérnymi efektami
wskaznika inflacyi podwyzek cen energii i szokéw podazowych (Zywnos$¢, paliwa). Naszg uwage
bazowej. zwrécit rowniez wysoki wzrost cen w kategorii obuwie i odziez, ktory nastgpit pomimo
wzmochienia zlotego. Uwazamy, ze wzrost ten (niezgodny zresztg ze wzorcem sezonowym
w tej kategorii) moze wigzaC sie z przetozeniem wyzszych kosztow pracy w handlu
detalicznym na konsumenta. Szacujemy Ze roczny wskaznik inflacji netto wzrdst w marcu do
2,6-2,7% z 2,5% zanotowanych w lutym. Oceniamy, ze wzrosty inflacji netto beda
kontynuowane réwniez w kolejnych miesiacach, do czego walnie przyloza sie
podwyzki cen gazu i energii elektrycznej, a w drugiej potowie roku wskaznik ten
przekroczy poziom 4% r/r.
Nieco nizsza dynamika ptac, zatrudnienie w trendzie
Dynamika pfac na poziomie 10,2% r/r okazata sie nizsza od naszej prognozy 11,6% i nizsza
od konsensusu rynkowego (11,1%), niemniej jednak wcigz istotnie przekracza granice 6,5%
uznawang przez niektdrych cztonkéw RPP za bezpieczng. Odczyt zostat prawdopodobnie
zaktdcony przez premie wyptacone przez pomniejsze przedsiebiorstwa. Uwazamy, ze
Dynamika plac ciagle dynamika ptac w przetwdrstwie przemystowym utrzymata sie na poziomie powyzej 10%, co
powyzej poziomu 6,5%  jest oznakq utrzymujacej sie presji kosztowej w przedsiebiorstwach (ktorej symptomy sq
Z;//;a'za}l/(yg?g?e’?;é: widoczne w zmniejszajacym sie wolumenie depozytdw). Wiecej informacji dostarcza jednak
tem/fo WZ/‘OSZ/ dopllero cllok.iadne dane, ktore beda znane wraz z publikacjq Biuletynu Statystycznego pod
wynagrodzers koniec miesiaca.

Mimo szybko rosnacych wynagrodzen, przedsiebiorstwa w dalszym ciggu zwiekszajg
zatrudnienie wychodzac naprzeciw duzej bazie popytowej. Zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto zgodnie z naszymi oczekiwaniami o 5,8% r/r i nieco ponizej
konsensusu rynkowego (5,9% r/r). Wskazniki koniunktury i stosunkowo nieduze
wykorzystanie mocy wytworczych nie wskazujg na razie, ze tempo wzrostu zatrudnienia
ulegnie w najblizszych miesigcach znacznemu wyhamowaniu.
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Rekordowe obroty w handlu zagranicznym

W lutym br. deficyt na rachunku obrotéw biezacych wzrdst do 1324 min EUR (w styczniu po
Uwagg zwraca wzrost rewizji 1105 min EUR). Przyczyna wzrostu deficytu byto pogorszenie sie salda obrotéw
ZZZ/O_;% [fﬁ% % %ﬁ/’j towarowych (do 933 min EUR), ktére wynikato z rekordowo wysokiej dynamiki importu
od kwietnia 2004 r., gdy (33,2% r/r), przekraczajacej rowniez bardzo wysoka dynamike eksportu (28,7% r/r). W
Polska wchodzita do UE,  kierunku wyzszego deficytu oddziatywato rowniez nizsze saldo ustug (spadek z 200 min EUR
Wskazuje on na silny po re-wizji w styczniu do 90 min EUR w lutym br.). Znaczna zmiana tej pozycji salda moze
popyt konsurmp c;q'n){ wynika¢ ze zmian w metodologii bilansu ptatniczego, wprowadzonych przez NBP od tego
oraz wysokq dynamike
nakiadow miesigca. W szczegdlnosci zmiana dotyczy sposobu szacowania dochodéw z pracy Polakéw
inwestycyjnych w cafym  za granicg, co spowodowato zdecydowang poprawe salda dochoddw — z minus 930 min po
Thw. rewizji w styczniu do minus 767 min EUR. Saldo transferéw biezacych (286 min EUR)

okazato sie najmniejszg niespodziankg w kontekscie ostatnich danych — Polska zanotowata

nieznaczny deficyt w rozliczeniach z UE w ujeciu rachunku biezacym i umiarkowang

nadwyzke w pozostatych transferach.

Dane za luty br. nie zmieniajg naszego pogladu, ze do korica biezacego roku relacja salda
rachunku biezacego do PKB nie powinna przekroczy¢ 4,5% (szacujemy, ze w lutym byto to
ok. 3,9%). Uwagg zwraca natomiast wzrost importu, ktory w takiej skali nie byt notowany od
kwietnia 2004 r., gdy Polska wchodzita do UE. Wskazuje on na silny popyt konsumpcyjny
oraz wysoka dynamike nakladéw inwestycyjnych w catym I kw. Razem z danymi o
eksporcie, ktory od kilku miesiecy zdecydowanie przyspieszyt (mimo silnego ztotego),
potwierdzajq lepszy od wczesnigjszych oczekiwan stan sfery realnej naszej gospodarki.

Cztonkowie RPP w reakcji na dane

Woczorajsze dane oceniamy jako dos¢ propodwyzkowe (znaczny wzrost inflacji netto,
dwucyfrowa dynamika ptac, szybko rosnaca dynamika importu). Doczekaly sie one
komentarzy ze strony decydentéw RPP.

Woczorajsza wypowiedz J. Czekaja sugeruje, ze podejmowane przez niego decyzje sa w
duzym stopniu oparte na funkcjonowaniu sfery realnej gospodarki i tempie wzrostu PKB.
Czlonek RPP szuka obecnie potwierdzenia scenariusza wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego w danych ze sfery realnej, ktdére moga dac zielone $wiatto dla podwyzki stop

Nasz scenariusz tym I . - . . . .

rézni sie od konsensusu w kW|etn|L_|. _M. Noga pozbaYV|ony J_est w o.bfcnej cr_1W|I|_ tego typu dylematow. .Jego zdanler_n
rynkowego przede do podwyzki oprocentowania powinno dojs¢ w kwietniu a dalsze postepowanie RPP bedzie
wszystkim tym, Ze determinowane przez wskazania czerwcowej projekgcji inflacyjnej. W chwili obecnej M. Noga
wobec uporczywego zaniepokojony jest dalszym szybkim wzrostem ptac (ktéry rodzi niebezpieczenstwo

charakteru wzrostu , _ . . - s g . :
inflacji nie widzimy wystapienia efektow drugiej rundy), jednak obecnie widzi mozliwosC jeszcze jednej (po

szans na szybkie obnizki  kwietniu) podwyZzki oprocentowania.

stop.
W dalszym ciggu podtrzymujemy nasz scenariusz szybkich podwyzek oprocentowania na
poczatku roku. Z tego powodu spodziewamy sie zacie$nienia polityki pienieznej juz w
kwietniu (dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej nie powinny wptynac¢ na
szacunki wzrostu gospodarczego). W kolejnych miesigcach RPP bedzie uwaznie obserwowata
dane biezace i wskazania czerwcowej projekgcji inflacyjnej. W chwili obecnej obserwujemy
powolne ,rozlewanie” sie podwyzek cen kontrolowanych na powigzane kategorie koszyka —
pojawiajg sie zatem efekty wtdrne deregulacji, ktérej konca nie nalezy sie spodziewa¢ w
najblizszym czasie. Co wiecej, w miare uptywu czasu mogq stac sie coraz bardziej widoczne
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objawy presji kosztowej. Uwzglednienie tych relacji w projekcji inflacyjnej (przy zatozeniu
skali spowolnienia zaprezentowanej w poprzednim wydaniu Raportu o inflac) moze
prowadzi¢ do utrzymania wysokiej inflacji w horyzoncie oddziatywania Rady. Jesli natomiast
sama projekcja nie okaze sie wystarczajaco przekonujaca, wieksza wola Rady do dziatania
pojawi sie wraz z szybko rosnacymi odczytami inflacji bazowej, ktére pojawia sie pdznym
latem. Nasz scenariusz tym rdzni sie od konsensusu rynkowego przede wszystkim tym, ze
wobec uporczywego charakteru wzrostu inflacji nie widzimy szans na szybkie obnizki stop.

Mocny wzrost cen producentow w USA

Ceny producentéw wzrosty w marcu o 6,9% r/r (powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie
6,4%) natomiast indeks po wytaczeniu cen zywnosci i paliw uksztattowat sie zgodnie z
przewidywaniami na poziomie 2,7% r/r. W najblizszym okresie mozna prawdopodobnie
oczekiwac lekkich wzrostéw miar bazowych z uwagi na wtdrne efekty rosnacych cen energii.
Odmiennie niz w przypadku efektow w obrebie cen producentéw (wspomniane wzrosty miar
bazowych, mozliwe do wystgpienia z uwagi na stosunkowo silny popyt zagraniczny),
mechanizm propagacji wyzszych cen produkcji na ceny ptacone przez konsumenta wydaje
sie obecnie ograniczany przez bariery popytowe spowodowane wyjatkowo niskim
optymizmem konsumentéw. Z tego powodu oczekujemy, ze na kwietniowym
posiedzeniu Fed po raz kolejny obnizy stopy procentowe o 50 pb. Jesli pojawia
sie sygnaly polepszenia optymizmu konsumentow, bedzie to prawdopodobnie
ostatnia obnizka w cyklu (zwlaszcza, ze kolejne posiedzenie FOMC ustalone jest
wedlug harmonogramu dopiero na 25. czerwca).

Gwattowny spadek indeksu ZEW w Niemczech

Indeks ZEW (czyli komponent dotyczacy wytacznie oczekiwan) obnizyt sie znacznie do
poziomu -40,7 pkt. i znajduje sie obecnie znacznie ponizej historycznej Sredniej. Oczekiwania
analitykéw i inwestordw instytucjonalnych pozostawaty pod wptywem wysokiej inflacji, ktora
moze stanowi¢ dodatkowy hamulec dla (obecnie obnizajacej sie) konsumpcji. Analitycy
obawiajg sie rowniez spadku aktywnosci w niemieckim przemysle przetworczym, ktdry do tej
pory funkcjonuje najlepiej wsrod krajow strefy euro ale moze by¢ ograniczany przez
spadajacy wolumen nowych zaméwien. Uwazamy, ze mocny spadek indeksu ZEW nie
znajdzie potwierdzenia w indeksie IFO, ktory obrazuje sentyment
przedsiebiorcow.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
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Fixing NBP EUR/USD 1,5835 EUR/IPY 160,94 EUR/PLN 3,4040 USD/PLN 2,1473

EUR/PLN USD/PLN

Dane o wysokich wzrostach cen producenta i pewne wygaszenie oczekiwari na agresywne
obnizki stop | wzrosty amerykariskiej gietdy (dobre wyniki regionalnych bankow i prognozy
zyskow Intela) uchronity amerykariska walute przed stratami wobec euro. Para walutowa
EUR/USD powrdcita do poziomow ponizej 1,58, przy istotnym wzroscie zainteresowania
amerykariskimi aktywami wsrdd inwestorow Zzagranicznych. Dzis kumulacia danych z
gospodarki USA, inflacia, produkcia przemysfowa i raport o stanie gospodarki (beZowa
ksiega). Dane te pozwolg na pefniejszq ocene stanu gospodarki i przyblizg rozstrzygniecie
dylematu — mamy recesje, czy jeszcze nie do korica.

Obroniony poziom 3,4000 na EUR/PLN. Wczorajsze dane bez wiekszego wplywu na ztotego.
Wieksze zmiany na ztotym po danych ze sfery realnej w czwartek (produkgia przemystowa).
Wszystkie waluty regionu w konsolidacgji. Ryzyko wzmocnienia ztotego w zwigzku z poprawq
nastrojow na rynku dtugu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Range trading w przedziale 1,575-1,585. Dopiero przetamanie
poziomu 1,55 moze spowodowac¢ odwrécenie tendencji na 1,5740 1,5848

amerykanskiej walucie. 1,5690  1,5870
1,5540 1,5900
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Ztoty w $redniookresowym trendzie aprecjacyjnym. Kolejny dzien

w ktdrym prawdopodobne jest testowanie psychologicznego 3,4000 3,5300
poziomu 3,40. 3,3700  3,5000

3,3000  3,4400
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KRAJ | GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 11:00 Inflacja HICP final (r/r) Marzec - 3,5% 3,5% (p)
USA 14:30 Inflacja CPI (m/m) Marzec - 0,3% 0,0%
USA 14:30 Housing starts Marzec - 1,03 min 1,07 min
USA 14:30 Building Permits Marzec - 0,97 min 0,98 min
USA 15:15 Produkcja przemystowa (m/m) Marzec - -0,1% -0,5%
USA 15:15 Wykorzystanie mocy wytworczych Marzec - 80,3% 80,9%
USA 20:00 Bezowa Ksiega - - - -

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 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, AGENTOW Z TYTUELU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN 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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