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STRON. 6

Makroekonomia
Dzi$ dane o bilansie ptatniczym

Dzi$ o godz. 14 poznamy dane o saldzie na rachunku obrotow biezacych za marzec br.
Oczekujemy, ze rachunek obrotéw biezacych zamknat sie deficytem w kwocie 1
500 min EUR (konsensus -1355 min EUR, w poprzednim miesiagcu -1324 min
EUR). Pogorszenie salda wynika z wiekszego deficytu w obrotach towarowych (oczekujemy
wzrostu z 930 min EUR w lutym do 1770 min EUR w marcu), na co wptyw ma nizsza
dynamika eksportu (nasza prognoza 12,6% r/r, konsensus 13,8% r/r). Prognozowane przez
nas spowolnienie eksportu w marcu jest spojne z opublikowanymi dla tego miesigca
stabszymi danymi makro. Réwnoczesnie oczekujemy powrotu do trendu dynamiki importu,
ktéra w lutym osiagneta rekordowy, ponad 30% poziom (nasza prognoza 18,2% r/r,
konsensus 16,2% r/r).

Z dzisiejszymi danymi wigzemy wieksze niz zazwyczaj ryzyko (symetryczne) wynikajace ze
zmian metodologicznych wprowadzonych przez NBP w rachunkach bilansu ptatniczego w
ostatnim miesiacu.

Kwietniowa inflacja nieznacznie ponizej oczekiwan

Roczny wskaznik inflacji spadt w kwietniu do 4,0% (wzrost 0,4% m/m) z 4,1% (wzrost o
0,4% m/m) zanotowanych w marcu (oczekiwania analitykow uksztattowaty sie na poziomie
4,1%). Obnizenie wskaznika to gtdwnie efekt nizszego niz wynikatoby ze wzorca
sezonowego wzrostu cen zywnosci (0,7% m/m). Istotne wzrosty, zarébwno w ujeciu

nSzezyt ”/'()ﬂacji L, rocznym, jak i miesiecznym, zanotowano w kategoriach wchodzacych do inflacji
przypadnie na sferpieri- . . . L .

wrzesier, kiedy to bazowej netto (mieszkanie, restauracje i hotele, pozostate ustugi, transport).
roczny wskaznik Wzrosty te sg prawdopodobnie echem podwyzek cen kontrolowanych ktére miaty miejsce w
prawdopodobn/:e . poprzednich miesigcach. Wskaznik roczny inflacji bazowej za kwiecien szacujemy na
P rzekrogzy poziom 5%. poziomie 2,8-2,9% (w marcu inflacja bazowa netto wyniosta 2,7% r/r).

Na koniec roku roczny

wskaznik inflacji

powinien byc zblizony do
poziomu 4% (na

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie wzrostu inflacji CPI oraz inflacji bazowe;j.
Szacujemy, ze inflacja CPI wzro$nie do poziomu 4,3% r/r w maju. Inflacja bazowa netto w

odobnym poziomie
5/(52[‘8/1‘}:/]'6',?/@ réwnies przysztym miesigcu prawdopodobnie przekroczy poziom 3,3% r/r (wplyw podwyzek cen
inflagia netto). gazu i energii elektrycznej). ,Szczyt” inflacji przypadnie na sierpien-wrzesien, kiedy to roczny

wskaznik prawdopodobnie przekroczy poziom 5%. Na koniec roku roczny wskaznik inflacji
powinien by¢ zblizony do poziomu 4% (na podobnym poziomie uksztattuje sie réwniez
inflacja netto).

Kwietniowe dane o inflacji odebrane zostaty pozytywnie przez rynek stopy procentowej (ale
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to gtéwnie efekt wyzszych oczekiwan rynku - skladowe inflacji nie nastrajajg jednak
optymizmem i wskazujg na dalszy wzrost presji cenowej). Kolejne publikacje w tym
miesiacu (zwlaszcza place, sprzedaz detaliczna produkcja przem.) powinny
raczej przyczynia¢ sie do generowania oczekiwan na dalsze zaciesnienie
monetarne. Co do loséw kolejnej podwyzki pytaniem otwartym pozostaje nadal, czy
nastgpi ona w maju (w odpowiedzi na miesieczne dane makro), czy RPP poczeka na
czerwcowg projekcje i dane o PKB za I kw. Obawy o zmienno$¢ kursu walutowego
wskazywatyby, ze RPP moze poczekac do czerwca (patrz zestawienie komentarzy cztonkdw
RPP ponizej).
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Kumulacja wypowiedzi cztonkéw RPP

Dane o inflacji, tradycyjnie byty okazja do obszernych wypowiedzi cztonkéw RPP.

Dane te nie zaskoczyly M. Pietrewicza, ktory nie widzi koniecznosci dalszych
podwyzek stop. Jego zdaniem RPP powinna czekac na projekcje inflacyjna.

Spadek inflacji do 4% sceptycznie ocenita H. Wasilewska-Trenkner. Sugeruje ona
poczekanie na kolejne dane makro, aby lepiej oceni¢ stan gospodarki.

D. Filar podkreslit wzrost jednostkowych kosztéw pracy i narastajaca presje cenowa w
gospodarce oraz niepewng sytuacje co do przebiegu procesow realnych. Jego zdaniem
waznym dla przysztych decyzji punktem odniesienia bedzie projekcja inflacyjna. Jak
zaznaczyt projekcja moze wskazywac na obnizenie sie inflacji w przysztosci (efekt kursu
ztotego, dokonanych podwyzek oraz spowolnienia na $wiecie). Jego zdaniem taki przebieg
projekcji ,nie utrudni” podwyzki stop procentowych. Wypowiedz ta wskazywataby
raczej na czerwiec jako realna date kolejnej podwyzki stop. Jako wilasciwy
poziom stop Filar ponownie wskazat na 6%.

Druga potowa roku bedzie zdaniem Filara okresem wyczekiwania i monitorowania odchylenia
inflacji od prognoz (konsensus prognoz wskazuje na spadek inflacji po sierpniu). Filar odnidst
sie rdwniez do mocnego kursu ztotego. Jako jego przyczyny wskazat pozytywna ocene
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sytuacji gosp. w Polsce przez inwestoréw oraz pogorszenie perspektyw dla innych regionéw
$wiata. Zaznaczyt jednak, ze sytuacja ta jest korzystna z punktu widzenia polityki
monetarnej, moze jednak ulec zmianie w przysztosci.

Temat kursu tradycyjnie juz byt waznym elementem wypowiedzi A. Stawinskiego.
Przestrzegal on przed skutkami nadmiernego i zbyt szybkiego wzmocnienia
zlotego (glebszego niz wynikatoby to z fundamentéw) nie wykluczajac jednak
dalszego zacie$nienia. Skupienie tego cztonka RPP na krétkookresowych determinantach
kursu sugeruje, ze mdgiby on opowiedzie¢ sie za przesunieciem terminu kolejnej podwyzki
na czerwiec, aby nie stymulowa¢ oczekiwan rynku na dalsze podwyzki stop i wzrost
dysparytetu postrzeganego przez niego jako wazna determinanta kursu ztotego.

Podaz pieniadza powyzej oczekiwan

W kwietniu podaz pieniadza M3 wzrosta o 14,9% r/r (2,1% m/m) i wyniosia
593,9 mld zt (konsensus oczekiwatl znacznie wolniejszego wzrostu o 13,6% r/r).
Rdznica miedzy kwietniowym odczytem dynamiki M3 a nasza prognoza (13,8% r/r) wynika
ze skokowego wzrostu depozytdw niemonetarnych instytucji finansowych (blisko o 4 mid zt
W poréwnaniu z marcem, co oznacza miesieczng dynamike tej dotychczas stabilnej kategorii
rzedu 15%). Do tej grupy nalezg m.in. TFI i wzrost ich depozytéw mozna przypisac
tworzeniu przez nie poduszki ptynnosciowej, cho¢ dotychczas nie bylo to widoczne w tej
skali. W dalszym ciggu utrzymuje sie wysoka dynamika depozytéw gospodarstw domowych
(19,0% r/r), cho¢ ich wzrost m/m w kwietniu (0,8 mid zt) byt zdecydowanie nizszy niz w
poprzednich miesigcach i nie pokrywat nawet salda wpfat i umorzen jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych (1,9 mid z4).

Nieznaczne odbicie nastgpito po stronie depozytéw przedsiebiorstw, ktdrych wolumen spadat
od grudnia ub. r. Depozyty tej grupy podmiotdw zanotowaty w kwietniu wzrost o 3,6 mid zt
m/m, cho¢ ich roczna dynamika w dalszym ciggu utrzymuje sie na jednocyfrowym poziomie
(8,8% r/r). W zestawieniu z powolnym wzrostem m/m depozytow gospodarstw
domowych wskazuje to potencjalnie wysoki odczyt sprzedazy detalicznej w
kwietniu. Przemawia za tym réwniez utrzymywanie sie silnego wzrostu kredytu
dla gospodarstw domowych (o ponad 5 mld zt m/m), cho¢ roczna dynamika zaczyna
nieznacznie spowalnia¢ (spadek o 0,5 pp. do 37,4% r/r), Nieznaczny wzrost (z 24,9% r/r do
25,4% r/r) odnotowata natomiast dynamika kredytu dla przedsiebiorstw.

Nieznaczny spadek inflacji w USA

Inflacja CPI wzrosta w kwietniu o 0,2%, po wzroscie rownym 0,3% odnotowanym w marcu.
Wzrost cen okazat sie nieznacznie nizszy od oczekiwan, ktdre zaktadaty inflacje na poziomie
z marca. Roczny wskaznik inflacji uplasowat sie na poziomie 3,9%, po wzroscie rownym
4,0% w marcu. Inflacja bazowa wyniosta 0,1% m/m (2,3% r/r).

W kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty przede wszystkim ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych (+0,9% m/m), ubran (+0,5%), edukacji (+0,4%) oraz kategorii ,pozostate
towary i ustugi” (+0,5%). Odnos$nie spadkdw indeksu, na pierwszy plan wysuwajg sie ceny
transportu (-0,7% m/m).

Wzrost cen odczuwalnych dla konsumentéw (bez poprawki sezonowej) okazat
sie sporo wyzszy — 0,6% m/m. Nie wydaje sie jednak, ze w obliczu spowolnienia
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gospodarczego, pracownicy byli w stanie wywalczy¢ sobie rekompensate w
postaci wyzszych nominalnych wynagrodzen. Z tego powodu presja popytowa
(obrazowana przez miary bazowe) powinna stopniowo wygasac; dodatkowym czynnikiem
ograniczajgcym konsumpcje pozostatych elementéw koszyka pozostang wysokie ceny paliw.

W kontekscie polityki pienieznej, inflacja pozostaje wcigz powyzej comfort zone Fed. Caty
czas na wysokim poziomie pozostajg tez oczekiwania inflacyjne. Nie wydaje sie w tym
przypadku, ze cztonkowie FOMC zdecydujq sie na dalsze obnizki stopy Fed funds (zwifaszcza
w kontekscie coraz czesciej pojawiajacych sie wypowiedzi o btedach z lat 70-tych i 80-tych).

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

e (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

PodwyZka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%
* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5485 EUR/JPY 162,45 EUR/PLN 3,3950 USD/PLN 2,1925

EUR/PLN USD/PLN

Poczatek wczorajszego dnia to korekta na ztotym i jego ostabienie (pewien wplyw miafa tu
mato udana aukcjia obligacii WS0922). Po publikacji danych o inflagii zfoty ponownie sie
umacniat przechodzac do poziomow ponizej 3,40 wobec euro. Koleine dane w tym miesigcu
moga sprzyjac dalszemu umocnieniu polskiej waluty.

Lepsze dane o inflacji z USA wzmogly apetyt inwestorow na ryzyko (widac to byto przede
wszystkim w zmianach na EUR/JPY i EUR/CHF). Nizsza inflacjia sprzyjata rowniez wzrostom
(czwarty dzieri z kolei) na gietdach i pojawieniu sie oczekiwari, Ze Fed bedzie miat wiecej
swobody w przeciwdziataniu spowolnieniu gospodarczemu. Wiasnie wywazenie implikacji
wezorajszej danej dla zaweZeniem dysparytetu stop i naptywu Kkapitatu na gietdy
spowodowat, ze EUR/USD pozostat raczej stabilny. Dolar istotnie mocniejszy wobec jena
(tradowany na poziomie 105 jendw za dolara). Dzis uwaga inwestorow zwrdcona na dane o
inflacji i PKB w strefie euro oraz produkcji w USA.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Techn. korekta po odbiciu od poziomu wsparcia 1,5405..
przetamanie 1,5470/80 oznacza ponowny test pozioméw oporu 1,5440 1,5590
1,5520/1,5560 (silnym poziomem oporu pozostaje 1,5590). 1,5405 1,5560
Poprawa fundamentéw w USA sprzyja umocnieniu dolara w 1,5365 1,5520
$rednim terminie.
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30 Minutes QEUR=D2

12:00 PM 02-May-08 - 8:30 AM 15-May-08 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Realizacja zyskéw, mozliwy ponowny test pozioméw oporu
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Dynamika PKB (#ash) r/r T kw. - 1,9% 2,2%
EMU 11:00 Inflacja HICP (final) r/r kwiecien - 3,3% 3,3%
POL 14:00 Bilans C/A (min EUR) marzec -1500 -1350 -1300
USA 15:15 Produkcja przemystowa kwiecien - -0,3% 0,3%

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 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW AGENTOW Z TYTUEU 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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