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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

POL 14:00 Inflacja CPI r/r Marzec 3,5% 3,3/3,5% 3,3%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Marzec - 0,1% 0,4%
USA 14:30 Empire state index Kwiecien - -35,0pkt. -38,2pkt.
USA 14:30 Produkcja przemystowa m/m Marzec - -0,9% -1,5%
USA 20:00 Bezowa Ksiega - - - -

Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o inflacji CPI

O godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji CPI. Spodziewamy sie, ze inflacja
przyspieszyta do 3,5% wobec 3,3% odnotowanych przed miesigcem (konsensus rynkowy
3,3%, prognoza MinFin 3,5%) za sprawg wyzszych cen zywnosci i wzglednie stabilnych cen
paliw. Inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii na poziomie 2,3% r/r (publikacja 22
kwietnia).

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych

W lutym zanotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 525 min euro
(jeszcze w styczniu deficyt wynidst ponad 1 mid euro). Na nadwyzke w rachunku obrotéw
biezacych ztozylty sie: dodatnie saldo transferow biezacych (965 min euro, co gtdwnie
wynikato z kumulacji wptywéw z UE) i ustug (258 min EUR, co wynikato z ostabniecia popytu
na ustugi zagraniczne) oraz ujemne saldo dochodéw (556 min EUR) i obrotéw towarowych
(142 min EUR). Okazuje sie, ze ostabienie ztotego i odpowiednie pogorszenie optacalnosci
importu (spadek o ponad 33% r/r) bardzo szybko zaczelo oddziatywaé w kierunku
réwnowazenia rachunku obrotéw biezacych, a co za tym idzie w strone poprawy wskaznikéw
kryzysowych (typowy zestaw, zgodnie z metodologia MFW). Wydaje sie, ze maleje réwniez
ryzyko niesfinansowania pozycji zagranicznej polskich podmiotéw. Uwazamy, ze trend na
sktadowych rachunku obrotéw biezacych (poprawa bilansu handlowego, ustug i dochoddw)
powinien utrzymac sie w kolejnych miesigcach. Na koniec roku saldo obrotéw biezacych do
PKB powinno spas¢ do ponizej 3%, nie beda miaty zatem miejsca mechanizmy, ktére
zazwyczaj towarzysza kryzysom finansowym w emerging markets.

Woczorajsze dane powinny by¢ widziane jako kolejna przestanka za zmniejszaniem sie ryzyka
Polski jako kraju, co z kolei okaza¢ sie powinno pozytywne dla polskich papieréw
skarbowych. Spadek popytu (konsumpcyjnego i inwestycyjnego) w polskiej gospodarce
oznacza¢ jednak moze, ze dalszemu pogorszeniu podlega¢ beda wyniki finansowe polskich
przedsiebiorstw. Stad to obligacje skarbowe — mimo ryzyka wiekszej ich podazy — beda
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pierwszym aktywem w strone ktérego zwrdca sie inwestorzy zagraniczni.

Polski rzad ubiega sie o otwarcie elastycznej linii kredytowej w MFW

Stopien uswiadomienia inwestoréw co do natury najnowszych ptynno$ciowych instrumentow
MFW poprawit sie na tyle, ze polski rzad pozbyt sie dylematéw zwigzanych z ubieganiem sie
o otwarcie linii kredytowej w MFW i skorzystanie z instrumentu Flexible Credit Line. Jeszcze
niedawno jakakolwiek pomoc z MFW traktowana byta przez inwertoréw jako wyraz stabosci,
teraz widziany jest jako swego rodzaju ubezpieczenie, badZz tez wyraz przezornosci.
Instrument ten jest przewidziany dla krajéw o silnych fundamentach (w naszym koszyku
szanse na jego uzyskanie miatyby oprdocz Polski Czechy, RPA i Izrael) i w odrdznieniu od
tradycyjnych pozyczek MFW nie wymaga biezacych programéw ograniczania deficytu
budzetowego podlegajacych monitoringowi MFW. Instrument ten pierwszy raz zostat
wykorzystany przez Meksyk (od 30 do 40 mid dolaréw) na poczatku kwietnia. Zasadniczg
przestanka do otwarcia linii kredytowej jest zwiekszenie stabilnosci finansowania
zagranicznego. FCL, ktorego wielko$¢ ma zblizy¢ sie do 20,5 mid zt, de facto zwiekszy
rowniez wysoko$¢ rezerw walutowych co powinno oddziatywa¢ w strone zmniejszenia ryzyka
walutowego i aprecjacji (ciagle mocno niedowartosciowanego) ztotego.

Zwiekszenie elastycznosci finansowania wyklucza¢ bedzie w praktyce konieczno$¢ emisji
przez skarb panstwa obligacji na bardzo niekorzystnych warunkach, co mogtoby miec
miejsce chocby w okresach bezposrednio poprzedzajacych znaczne wykupy wygasajacych
papieréw. W potaczeniu z wczorajszymi danymi o bilansie ptatniczym informacja o ubieganiu
sie o otwarcie FCL zmniejsza ryzyko inwestycyjne Polski jako kraju. Prawdopodobnie
gospodarka polska nie uniknie cyklicznej recesji, badz tez wyraznego spowolnienia (nasza
prognoza wzrostu PKB na ten rok to 0,0%), nie bedzie jednak problemu z finansowaniem
dtugu SP.

Rynek na informacje o ubieganiu sie o FCL zareagowat spadkiem CDS6w na Polske. Naszym
zdaniem w obecnej sytuacji rdwniez majace sie zwiekszy¢ emisje papierow skarbowych nie
beda az tak wazyty na ich cenach (wydaje sie, ze przestrzen do wzrostu rentownosci
obligacji jest ograniczona i zdecydowanie mniejsza niz przestrzen do ich spadku).

Dynamika kredytu w wyraznie spadkowym trendzie

Podaz pienigdza M3 wzrosta o 0,5% w ujeciu miesiecznym, co przetozylo sie na roczne
tempo wzrostu w wysokosci 17,6% (powyzej konsensusu rynkowego na poziomie 17,4%).

Ilos¢ gotowki w obiegu poza kasami bankdéw wzrosta o 0,4% m/m wobec 2,5% przed
miesigcem. Depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 1,5% (wobec 2,8% przed
miesigcem) a depozyty przedsiebiorstw o 0,3% (wobec spadku o 1,6% przed miesigcem).
Od strony kreacji pienigdza znacznie obnizyta sie dynamika kredytu dla gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw (odpowiednio do 0,6% m/m oraz 0,2% m/m; roczne tempo
wzrostu obnizyto sie odpowiednio do 43,7% oraz 25,3%), co w znacznej mierze wynika ze
zmniejszenia sie tempa deprecjacji ztotego (prawie 5% w lutym wobec 1% w marcu);
istotnie wzrosty zakupy papierdw emitowanych przez Skarb Panstwa (zadtuzenie netto
instytucji rzadowych szczebla centralnego zwiekszyto sie o0 12 mid zt).

Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach dojdzie do dalszego ograniczenia podazy kredytu dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Z kolei gorsze wyniki finansowe przedsiebiorstw

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 15 KWIETNIA 2009

beda zmniejsza¢ depozyty tych instytucji i baze dla dalszej kreacji pieniadza. Depozyty
gospodarstw domowych mogg utrzymac sie przez nastepne miesigce na podwyzszonym
poziomie (wysokie stopy procentowe od depozytdw), lecz zwiekszenie stopy oszczednosci
(ograniczenie tempa wzrostu konsumpcji wobec znacznie nizszej dynamiki wynagrodzen) i
konieczno$¢ sptaty zaciggnietych wczesniej zobowigzan doprowadza ostatecznie do spadku
tempa wzrostu tego agregatu (nie mozna wykluczy¢, ze lepsze perspektywy gospodarcze w
drugiej potowie roku skioniq takze cze$¢ gospodarstw domowych do realokaciji
dotychczasowych oszczednosci w kierunku bardziej ryzykownych aktywdw).

Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAY9 51,72 -0,21
JUN9 52,76 -0,17
JuL9 53,92 -0,26

Data: 2009-04-15

Godzina: 8:39:34

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3222 EUR/JPY 130,13 EUR/PLN 4,2700 USD/PLN 3,2350

EUR/PLN USD/PLN

Dolar pozostawat wczoraj podczas sesji europejskie] w aprecjacyjnym trendzie. Dopiero

publikacia gorszych danych o sprzedazy detalicznej przyniosta krotkookresowe umocnienie
wspolnej waluty do 1,3303, ktore nie zostato utrzymane do korica sesji azjatyckiej, ktora
przyniosta ponowne umocnienie dolara. Dzis cata plejada danych z USA: inflacia CPL
produkcia przemysfowa, indeks empire state oraz bezowa ksiega. Uwaga rynku skupiona
zostanie na sferze realnej (dane o cenach producentow — w pewnym sensie wyznacznik
inflacji CPI — zostaly opublikowane juz wczoraj).

Zioty zaliczyt wezoraj niemal 15 figurowe umocnienie. Co ciekawe, umocnienie to wymknefo
Ssie dotychczasowym korelacjom z indeksami gietdowymi. Pierwsza fala umocnienia zfotego
nadeszta po bardzo dobrych danych o bilansie pfatniczym. Kolejna fala wigzata sie juz z
ogloszeniem przez Rostowskiego zamiaru ubiegania sie rzadu o otwarcie linif kredytowej w
IMFie. Juz po zakoriczeniu sesji ztoty umocnit sie do poziomu 4,24 wobec euro. Ewidentnie
trend na zlotym ulegt zmianie z deprecjiacyjnego na aprecgiacyjny. Do korica roku
oczekujemy umocnienia zfotego do poziomu 3,90 wobec euro.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,95
2Y 433
3Y 455
4Y 4,82
5Y 4,91
6Y 4,99
7Y 5,04
8Y 5,08
9y 5,11
10Y 5,15
depo BID
ON 2,60
1M 3,45
3M 4,00
FRA BID
1x2 3,74
1x4 3,98
3x6 3,76
6x9 3,79
9x12 4,01
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 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,

ASK
3,99
4,37
4,63
4,92
4,95
5,03
5,08
5,12
5,15
5,25

ASK
3,00
3,65
4,20

ASK
3,79
4,03
3,79
3,82
4,04

I

[ Asset Swap (bps)
@ Benchmark r
—lRS r

‘WIBOR 3M

7 8 9 10

130
110

6,4 r 0,25
5,9 1 r 0,20
5,4 - 0,15
49 ] L 0,10
4,4 A - 0,05
BQ’ ﬂch ‘&QO_, QQQ QQOJ QQOJ ch BQ’ Q% Q% Q% QO_)
& fz>
LSRN ,L@'” NN, ’\\ o é‘ @

I I I I o°

9x12

Cspread 1Y vs 3M ===W|BOR 1Y —WIBOR SM

54 1

r o1

5,2

5
4,8
4,6
4.4
4,2

4

3,8

- 0,1
L 0.2
L 0.3
L 0,4
L 05
L -0,6
07

\*6

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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