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Makroekonomia

Dalszy wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych

W marcu nastapit wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych do 1,6 mid euro, wobec
1,2 mid euro (po korekcie) zanotowanych w Ilutym. Zasadniczym powodem
rozszerzenia sie deficytu na rachunku obrotéw biezacych bylo pogorszenie salda
obrotéw towarowych do -1,5 mid euro z -0,87 mid (po korekcie) zanotowanych w
lutym. W marcu dynamika roczna eksportu wyniosta 19,1%, import rést zas w tempie
21,1% r/r (obie dynamiki okazaty sie znacznie nizsze od siegajacych 30% dynamik z lutego,
byty natomiast zblizone do dynamik styczniowych). O ile (naszym zdaniem) znaczny
wzrost importu byl zgodny z konsensusem prognoz, analitycy spodziewali sie
nizszych dynamik eksportu (powodem mialy by¢ stabe dane o produkcji za
marzec).

Ujemna_ kontrybucje do salda obrotdw biezacych odnotowato tradycyjnie saldo dochodéw (-
W catym roku 2008 , . . - .
spodziewamy sie salda 835 min EUR), choC ze wzgledu na ostatnie zmiany w metodologii bilansu ptatniczego z
na rachunku obrotow lutego br. (wliczanie wynagrodzen pracownikdw) pozycja ta jest znacznie mniejsza niz miato
biezgqcych w grin/cach to miejsce chocby na przetomie roku. Deficyt na rachunku biezacym ograniczato dos¢
0d -5,0 do -4,5% PKB. stabilne saldo ustug (256 min EUR) i nieco nizsze w tym miesiacu transfery
biezace (454 min EUR per saldo). Polska odnotowato w marcu ujemne saldo rozliczen z
UE (175 mIn EUR) w ujeciu bilansu obrotéw biezacych, na co wskazywaliSmy w naszej
prognozie, co oznacza, ze naptyw pozostatych transferéw byt znaczny i osiggnat ponad 600
min EUR per saldo.

Dane za marzec wskazujg na stopniowe rozszerzanie sie deficytu na rachunku obrotéw
biezacych (silne wzrosty importu) i prawdopodobnie silny popyt konsumpcyjny. Nie
wskazuja natomiast na nagte pogorszenie sytuacji eksporterow (przypomnijmy,
Ze diagnoza sytuacji eksporterow nie jest jednoznaczna réwniez na podstawie
wynikéw badan koniunktury GUS, NBP i PMI). Nie nalezy zapomina¢ o pewnej
sezonowosci przeptywdw ujetych w rachunku obrotéw biezacych (zwtaszcza rozliczenia z UE
oraz obroty towarowe), ktére w II kw. 2008 r. powinny oddziatywac¢ w kierunku ograniczenia
deficytu. W catym roku 2008 spodziewamy sie salda na rachunku obrotéw biezacych w
granicach od -5,0 do -4,5% PKB.

Sektor przemystowy w USA istotnie zwalnia

Produkcja przemystowa w kwietniu spadfa o 0,7% m/m (co daje roczny przyrost w
wysokosci zaledwie 0,2% r/r). Wyniki samego przetwodrstwa przemystowego byly jeszcze

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 16 MAIA 2008

gorsze: -0,8% m/m oraz -0,3% r/r. Miesieczne spadki odnotowano w przypadku produkdji

Kolejne stabe publikacie wszystkich grup towarowych. Ostabienie odnotowano takze w przypadku wykorzystania

ze sfery realnej beda ; ) ]

powodowaly wzrost mocy wytworczych, ktore spadto do 79,7%, coraz blizej historycznych minimow z lat 90-91.
oczekiwari na dalsze

‘;fg;%gpy Fed funds  gpogladajac na przyszioéé, w maju odnotowano nieoczekiwany spadek aktywnodci w stanie

Nowy Jork — znajduje sie on obecnie znacznie ponizej zera (-3,23 pkt.), co oznacza
postepujaca kontrakcje przemystu przetwdrczego w tym sektorze. Obnizajacy sie poziom
wykorzystania mocy wytworczych bedzie z pewnoscia czynnikiem lagodzacym
przyszly wzrost cen — kolejne stabe publikacje ze sfery realnej beda powodowaty wzrost
oczekiwan na dalsze obnizki stopy Fed funds w czerwcu.

Strefa euro: wysoki wzrost, wysoka inflacja

Inflacja HICP w strefie euro okazata sie zgodna z oczekiwaniami na poziomie 3,3% r/r (0,3%
m/m). Najwyzsze kontrybucje miesieczne odnotowano w przypadku odziezy i obuwia
(facznie +0,15 pp.), rdéznego rodzaju zrddet energii oraz warzyw. W kierunku spadku inflacji
Mozna sie spodziewac, najsilniej oddziatywaty obnizki cen zorganizowanego wypoczynku (-0,13 pp.). Inflacyjne
Ze w catym 2008 roku kryterium konwergencji wyniosto 3,43%, a zatem Polska z wynikiem 3,4%
tempo wzrostu e .. .. _—
Eurolandu uplasuje sie znajduje sie wciaz na granicy jego spetnienia.
na poziomie okofo 1,7%.
Inflacja znajduje sie wcigz znacznie powyzej celu EBC (nieco ponizej 2%) i oczekuje sie, ze
utrzyma sie na wysokim poziomie przez caty 2008 rok, zniechecajac tym samym do obnizek
stdp procentowych.

Tempo wzrostu PKB w I kwartale (odczyt wstepny) wyniosto 0,7% kw/kw (2,2% r/r) i
okazato sie tym samym wyzsze od oczekiwan (0,5% kw/kw oraz 1,9% r/r). Znacznie lepsze
tempo wzrostu wspomaga jastrzebig retoryke EBC (choC trzeba przyznaé, ze sami
cztonkowie Rady Gubernatoréw zwracali niejednokrotnie uwage, ze oczekujg wolniejszego
tempa wzrostu w drugiej potowie roku). Dane pokazujg, ze dystans pomiedzy gospodarkami
strefy euro powiekszyt sie: stawce przewodzg Niemcy (1,5% kw/kw) a zamyka ja Hiszpania
(0,3% kw/kw). Mozna sie spodziewaé, ze w catym 2008 roku tempo wzrostu Eurolandu
uplasuje sie na poziomie okoto 1,7%.

Posiedzenie RPP, 28. maja

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
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5480 EUR/JPY 162,05 EUR/PLN 3,3860 USD/PLN 2,1875
EUR/PLN USD/PLN
3.4010 | 2.1913 Seria stabszych danych ze Standw i od razu wzrost awersji do ryzyka i wartosci jena wobec

dolara. Wzmocnito sie rowniez euro po jastrzebich komentarzach szefa Bundesbanku. Sesja
amerykariska przyniosta jednak Istotny spadek cen ropy i gazu (wplyw danych o wyzszych
zapasach) i pewne odreagowanie amerykariskie] waluty. W czasie sesji dalekowschodniej
konsolidacgia na poziomach z nowojorskiego otwarcia. Dolara wcigz blisko dwumiesiecznych
maksimow wobec euro i jena. MoZliwy dzis asymetrycznie wiekszy wplyw danych z US
(wskaznik U. Michigan, dane o rozpoczetych budowach domow) jesli te okaza sie ponownie
gorsze od oczekiwari.,

Zioty w fazie konsolidacii na poziomach ponizej 3,40. Wczorajsze gorsze niz oczekiwano
dane o rachunku obrotow biezacych nie miaty Zadnego wptywu na ztotego. Kluczowe dla
zfotego zmiany na EUR/USD. Chwilowa stabilizacia na tej parze skutkuje zmniejszeniem
zmiennosci na EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Powr6t do poprzedniego pasma wahan, mozliwy ponowny test
wsparcia 1,5440/1,5405 w przypadku pozytywnych danych makro 1,5440 1,5590

z USA. Silny poziom wsparcia ok. 1,5365/50.. 1,5405 1,5550
1,5365 1,5520
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekta okazata sie krotkotrwata, konsolidacja ponizej 3,39
sugeruje ponowny test kluczowego poziomu wsparcia 3,3800 3,3850 3,4150
(przetamanie moze uruchomic zlecenia stop-loss). Bezposrednim 3,3800 3,4050
poziomem oporu jest 3,3980/3,40. 3,3650 3,3980
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Hourly QEURPLN=D2

2:00 PM 05-May-08 - 10:00 AM 16-May-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

BD

ASK

66 [ Asset Swap (ops) 0
1Y 658 662 Rk
2Y 641 645 * N o .
Y 624 628
& 614 618 60 .
5 607 611 5o
6Y 601 605 »
Y 5% 600
&Y 5 597 54 ©
oY 5% 50 5
10 589 58, R D

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

depo BID ASK 66 -
ON 546 576  65f------- B
1M 598 6.18 -
3M 619 6.39 -
FRA BID ASK o
1x2 624 631 B o
1x4 645 650 B
3x6 652 657 o L
6x9 644 649 - L
9x12 632 6.37 .

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9

9x12

71 r 0.50

+0.45

o5 j\/\\-/_/\/\/\/\/\"\ oo

// +0.35

6 | I 0.30

+0.25

5.5 L 0.20

L 0.15

5 | +0.10

I 0.05

4.5 arnl 9,00

D D D D QO D S D> D

\\\)\Q{LQ\\;\Q \Q®Q®(DQ®Q \S @ \S @Q ’D\Q ’b\
[spread 1Y vs 3M @=\\/|BOR 1Y *===\\/|BOR 3M

65 0.2

&

PN

SIRSIRSS Q‘b ch @;,gb SERCIRGIRS IR

N N N N N \
\\>q\\> S & EE SN ‘§>"’*‘§’D‘§c@\$b&(b%®
I:I spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 16 MAIA 2008
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Housing starts Kwiecien - 0,94 min 0,95 min
USA 14:30 Building Permits Kwiecien - 0,92 min 0,93 min
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw U.Mich. Maj - 62,8 pkt. 62,6 pkt.

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 INTRUMENT( OW 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,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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