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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 21.04

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 22.04

10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [marzec]; prognoza BRE 22,6% r/r, konsensus 21,0% r/r, poprzednio 23,8% r/r
Dobre wskazania koniunktury dla detalu, dodatkowo sprzedaz moze byc zwiekszona poprzez efekt swigt (w zesztym roku
Swieta wypadly w kwietniu). Rewaloryzacja rent i emerytur moze dodatkowo zwiekszac wskaznik.

14:00 | (POL) Inflacja bazowa ,netto” [marzec]; prognoza BRE 2,7-2,8% r/r, konsensus 2,7% r/r, poprzednio 2,5% r/r
Wezrosty inflacji ,,netto” generowane sg przez koszty uzytkowania mieszkania i inne kategorie, w ktorych wzrosty powoli
zaczynaja odzwierciedlac wptyw wyzszych cen energii, Warto odnotowac wzrost cen w kategorii ,,odziez i obuwie” — jest to
potwierdzenie moZliwosci odwrdcenia trendu, o czym pisalismy juz wczesnie.

16:00 | (USA) Sprzedaz doméw na rynku wtérnym [marzec]; konsensus 4,96 min, poprzednio 5,03 min

SRODA 23.04
9:00 | (HUN) Sprzedaz detaliczna [luty]; poprzednio -3,0% r/r
10:00 | (EMU) PMI w przemysle [kwiecien]; konsensus 51,7 pkt., poprzednio 52,0 pkt.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach [kwiecien]; konsensus 51,4 pkt., poprzednio 51,6 pkt.

CZWARTEK 24.04

10:00 | (GER) Indeks IFO [kwiecien]; konsensus 104,4 pkt., poprzednio 104,8 pkt.
Oczekujemy, Ze gwafttownie nizszy odczyt indeksu ZEW nie znajdzie potwierdzenia w sentymencie przedsiebiorcow. Obnizenia
ocen mozemy sie spodziewac w handlu hurtowym i detalicznym, producenci beda prawdopodobnie formutowac podobne
oceny jak przed miesigcem.

14:00 | (POL) ,Minutes” RPP

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 5.04]

14:30 | (USA) Zamowienia na dobra trwate [marzec]; konsensus -0,5% m/m, poprzednio -1,7% m/m

(USA) Sprzedaz nowych domow [marzec]; konsensus 585 tys., poprzednio 590 tys.

PIATEK 25.04

(USA) Indeks Michigan [kwiecien]; konsensus 64,0 pkt., poprzednio 63,2 pkt. (p)

Zaufanie konsumentow znajduje sie na historycznie niskich poziomach charakterystycznych dla wczesniejszych recesji (w
2001 roku indeksy znajdowaty sie na wyzszym poziomie). Dalsze obnizenie aktywnosci na rynku pracy bedzie w dalszym ciagu
ograniczac wydatki konsumentow.
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Makroekonomia
Zaskakujace dane o produkcji przemystowej i PPI

Oceniamy, Ze w marcu
dynamika produkcji
zostata rowniez w
duzym stopniu
zaktocona przez efekt
Swiagt wielkanocnych.

Prognozujemy, ze w
kolejnych miesigcach
odsezonowana
dynamika produkcji
przemystowej powinna
byc zblizona do 5-7% r/r

Dynamiki produkcji spadaja

Dynamika produkcji przemystowej za marzec zaskoczyta nawet najwiekszych pesymistow. W
ujeciu rocznym produkcja przemystowa wzrosta zaledwie o 0,9% (oczekiwano 8,3% r/r)
wobec 15% r/r zanotowanych w lutym. Znacznie lepiej wyglada dana skorygowana o wplyw
dni roboczych (wzrost o 6,1% r/r). Rozbicie wskazuje, ze nizsze dynamiki zanotowano
niemal we wszystkich sekcjach (dodatnia dynamika zanotowana zostata jedynie w 11 z 29
sekcji. Na podstawie dostepnych danych nie mozna stwierdzi¢, czy spadek dynamiki
produkcji powodowany byt mocnym ztotym i nizszym eksportem. Wskaznik PMI wskazuje
raczej na stabilizacje dynamik eksportu). Sytuacja w marcu przypomina do ziudzenia
grudzien 2007, kiedy to odnotowano gwattowne spadki dynamik w przemysle.
Przypomnijmy, ze po tych spadkach nastapity rekordowe wzrosty produkcji w styczniu i
lutym 2008. Wzrosty te nie byly jednak potwierdzone rownie dobrymi odczytami
koniunktury, co z dzisiejszej perspektywy sugerowa¢ mogloby niepewnos¢ co do
ich trwalosci. W okresie kilkumiesiecznym trend na wskazniku produkcji i
wskaznikach koniunktury powinien by¢ zblizony (patrz wykres ponizej).
Oceniamy, ze w marcu dynamika produkcji zostata réwniez w duzym stopniu zaktdcona
przez, trudny do oszacowania, efekt $wiat wielkanocnych. Prognozujemy, ze w kolejnych
miesigcach odsezonowana dynamika produkcji przemystowej powinna by¢ zblizona do 5-7%
r/r. Wyrazniejszych oznak spadku dynamiki PKB i produkcji przemystowej spodziewamy sie w
II potowie roku biezacego i roku 2009.

PPI nizej od oczekiwan na poziomie 2,9% r/r

Dynamika cen producentéw na poziomie 2,9% r/r okazata sie duzym zaskoczeniem dla nas
(prognoza 3,5% r/r) i dla konsensusu rynkowego (3,2% r/r). Gtdwnym kontrybutorem
nizszej dynamiki agregatu okazata sie kategoria "wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode", w ktérej ceny zmienity sie jedynie o 0,1% w ujeciu miesiecznym.
Badanie przeprowadzone wsrdd gtéwnych dostawcéw energii elektrycznej wskazywato na
kolejny miesieczny wzrost cen w tej kategorii w granicach 2-3%. Nizszy od oczekiwan okazat
sie takze miesieczny przyrost cen w przetworstwie przemystowym réwny 0,2% - to najnizsza
dynamika cen tej kategorii od analogicznego miesigca 2001 roku. W obecnej sytuacji (szybko
rosnace ptace i ceny surowcéw) odczyt nalezy odczytac raczej jako przejéciowq anomalie -
gwaltowne obnizenie popytu skutkowatoby w krotkim okresie szybkim i krotkotrwatym
podniesieniem cen ukierunkowanym na utrzymanie krotkookresowej zyskownosci produkcji.
Dostosowania w przeciwnym kierunku s mozliwe dopiero w dtuzszym okresie.
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Reakcja cztonkéw RPP na dane produkcji

Zaskakujace dane o produkcji przemystowej wywotaty lawine wypowiedzi cztonkéw Rady.

Najbardziej jastrzebie opinie zaprezentowat M. Noga i H. Wasilewska-Trenkner. W opinii
obojga gtosujacych stopy powinny by¢ podwyzszone juz w kwietniu, przy czym Wasilewska-
Trenkner zwraca szczegdlna uwage na fakt, ze dynamika ptac znacznie wyprzedza wzrost
wydajnosci.

S. Skrzypek wskazat, ze RPP pozostaje w fazie zacie$nienia monetarnego, jednak nie
oznacza to podwyzek stdp. Prezes NBP obawia sie mocnego ztotego, ktory pozostajac
ponizej poziomu 3,5 moze szkodzi¢ polskim eksporterom. S. Skrzypek podkreslit takze
konieczno$¢ wspdtpracy rzadu w walce z inflacjg, co uczynitoby ten proces mniej
kosztownym (prawdopodobnie znowu powraca temat obnizek stawek podatku akcyzowego
na drozejace ceny ustug objetych deregulacja).

Rowniez zdaniem S. Nieckarza, M. Pietrewicza i S. Owsiaka RPP powinna sie na razie
wstrzymac z podwyzkami stop procentowych. Nieckarz zwraca szczegdlng uwage na wysoki
kurs ztotego, ktory szkodzi eksporterom; sadzi takze, ze dalsze podwyzki stop procentowych
nie sg efektywne, gdyz coraz wieksza cze$¢ zadtuzenia Polakéw denominowana jest w
walutach obcych. S. Nieckarz uwaza, ze ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy jest
obecnie przeszacowane, a wysokie tempo wzrostu ptac wynika wytacznie z procesu realnej
konwergencji. Co ciekawe, zdaniem Nieckarza mozliwe bylby nawet obnizki stép
procentowych, gdyby zioty dalej sie umacniat. M. Pietrewicz uwaza, ze jest na razie zbyt
wczesnie, aby wycigga¢ wnioski z pojedynczej danej. RPP powinna zajaé stanowisko
Lobserwacji neutralnej” — nie zmienia¢ stop i obserwowaé gospodarke. S. Owsiak z kolei
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oddala podwyzki w czasie do czerwca, kiedy zostanie opublikowana nowa projekcja
inflacyjna. Sadzi on, ze Rada powinna bra¢ pod uwage rosnacy dysparytet stop
procentowych, wzrost gospodarczy w kraju i mozliwe spowolnienie dynamiki PKB w strefie
euro w II potowie roku.

Pomimo iz uwazamy, Zze zasadnicze powody wzrostu presji inflacyjnej (wzrost ptac
przekraczajacy wydajno$¢, podwyzszone oczekiwania inflacyjne, deregulacja cen
kontrolowanych) pozostajq nadal aktualne RPP moze po danych o produkcji by¢ znacznie
mniej sktonna do podwyzki stdp na najblizszym posiedzeniu (wiekszo$¢ cztonkéw RPP
wysokg wage przywigzuje do kwestii wzrostu gosp.). Na oczekiwania mogg mie¢ jednak
pewien wplyw publikacje danych o inflacji netto i sprzedazy detalicznej (obie dane powinny
okazac sie wybitnie propodwyzkowe).

Prawdopodobienstwo podwyzki stop w kwietniu oceniamy obecnie na nieco
powyzej 50%. Uwazamy, ze wynik debaty wewnatrz RPP nie jest ciagle
zdeterminowany (nie wypowiadali sie kluczowi dla decyzji Stawinski i Czekaj).
Cze$¢ RPP moze opowiadac sie za przesunieciem decyzji do czasu publikacji
projekcji w czerwcu (nalezy jednak podkresli¢, ze ze wzgledu na punkt zamkniecia
projekcji, zazwyczaj jest to 25 dzien miesiaca, projekcja ta nie uwzgledni oficjalnych danych
0 PKB za I kw.). Jesli za$ dosztoby do kwietniowej podwyzki stop zostataby ona z pewnoscig
odebrana przez uczestnikdw rynku (oraz analitykéw) jako ostatnia w cyklu.

Patrzac na scenariusz wyceniany przez rynek (maksymalnie jedna podwyzka w tym roku i
agresywne obnizki poczynajac od 1 kw. 2009) wydaje sie nam, ze rynek przede wszystkim
przecenia mozliwosci szybkich obnizek stdp; wzrost inflacji okaze sie uporczywy (drugi etap
deregulacji w energetyce w 2009, wzrost inflacji netto i oczekiwan inflacyjnych) i obejmie
réwniez rok 2009.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA 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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