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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Luty - - -3,5%
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Marzec - 0,6% 0,6% (p)
USA 14:30 Housing starts SAAR Marzec - 540 tys. 583 tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Marzec - 545 tys. 564 tys.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 04.04 - 675 tys. 6609 tys.
USA 16:00 Philly Fed Index kwiecien - -32pkt. -35pkt.

Makroekonomia

Wzrost inflacji w marcu

W marcu roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,6% z 3,3% zanotowanych w lutym. W ujeciu
miesiecznym ceny konsumenta wzrosty o 0,7% (w lutym wzrosty o 0,9%). Wyzsza inflacja
tym razem wygenerowana zostata jednak gtownie przez wzrost cen zywnosci (1,9% m/m)
spowodowany miedzy innymi niedoborem cukru w granicach UE, a takze niska podaza
wieprzowiny na rynku krajowym, co wywotato zaburzenie sezonowego wzorca (patrz wykres
miesiecznych przyrostow — oprocz zywnosci pokazuje on takze wyzsze wzrosty cen
regulowanych na poczatku roku oraz efekty kursowe w cenach paliw). Istotne wzrosty cen
zanotowano rowniez w kategorii uzytkowanie mieszkania 0,5% m/m oraz restauracje i
hotele. Obnizyly sie ceny energii i facznosci.
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Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii
ustabilizowat sie na poziomie z poprzedniego miesiaca (2,4%). Oczekujemy, ze wskaznik ten
w kolejnych miesigcach powinien sie jednak stopniowo obnizac. Inflacja CPI przez najblizsze
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miesigce pozostanie z kolei prawdopodobnie na podwyzszonym poziomie (w kwietniu
utrzyma sie w poblizu marcowego poziomu), na co znaczny wptyw mogg mie¢ wiasnie ceny
zywnosci (wydaje nam sie, ze na czesci subkategorii zywnosci mozna zaobserwowac trend
rosnacy). Umocnienie ztotego, dalszy spadek presji popytowej oraz stagnacja pfac powinny
skutkowac¢ spadkiem inflacji pod koniec 2009 roku (do poziomu 2,0-2,6% r/r).

Woczorajsze dane skutkowaty nieznacznym wzrostem rentownosci (+5pb) na catej krzywej.
Nie wydaje nam sie, aby byty one jednak prawdziwym zaskoczeniem zaréwno dla rynku, jak
i samej RPP. Cze$¢ cztonkéw Rady od jakiego$ czasu wskazywata na przejsciowy wzrost
inflacji. Wydaje nam sig, ze umocnienie ztotego oraz perspektywy dalszego spadku popytu
sprawiajq, ze koniec cyklu poluzowania monetarnego jest ciagle odlegty.

Potwierdzajg to najnowsze komentarze cztonkéw RPP. Cho¢ jastrzebie w dalszym ciggu
tkwig na swych stanowiskach, obdz pro-obnizkowy wydaje sie w dalszym ciggu dobrze
ukonstytuowany. Noga powtarza, ze nalezy sie wstrzymac z obnizkami w kwietniu i maju,
lecz jednoczesnie podkresla oczekiwania na jeszcze jedna obnizke w tym roku. Wasilewska-
Trenkner jest réwniez przeciwna poluzowaniu polityki pienieznej, aby nie stwarzac
dodatkowego dysparytetu miedzy stopa referencyjna a rynkowg (cztonkini ma tu na mysli
stope oprocentowania depozytow bankowych). Z kolei Stawinski uwaza, ze publikacja inflacji
nie zmienia nastawienia RPP, bo wyzszy wzrost cen byt w duzej mierze oczekiwany.

Czekaj i Pietrewicz opowiadajg sie za dalszymi obnizkami stép procentowych,
prawdopodobnie w matych ruchach po 25pb. w trosce o stabilno$¢ ztotego. Obydwaj
cztonkowie wskazujg na trudng sytuacje w sferze realnej gospodarki (spadek inwestycji,
zatrudnienia) i fakt, ze w tych warunkach raczej niemozliwe jest wystapienie presji
inflacyjnej. Pietrewicz przywotuje takze wyprzedzajacy charakter polityki pienieznej i
konstatuje, Zze nalezy sie obecnie skupi¢ na elementach, ktére ksztaltujg procesy
gospodarcze w $rednim i dtugim okresie. Oceniamy, ze RPP moze zdecydowac sie na
obnizke stop jeszcze w kwietniu. Docelowo za$ stopa bazowa spadnie do poziomu 3,25%.

10,6 mld zt deficytu budzetowego po marcu

Po 3 miesigcach 2009 roku deficyt budzetowy osiggnat poziom 10,6 md zi, czyli 58,3%
wielkosci planowanej na caty 2009 rok (wynik okazat sie jednak nieco lepszy niz warto$¢
podana przy okazji ujawnienia harmonogramu realizacji deficytu). Dochody budzetu
osiggnety poziom 66,3 mid zt (wzrost 0 7% w poréwnaniu do roku 2008), czyli 21,9% planu.
Wydatki wzrosty do 76,9 mid zt (wzrost o ponad 22% w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2008 roku), czyli 24,0% planu.

Nalezy podkreslic, ze wplywy z tytutu podatkdéw posrednich po raz kolejny rozczarowaty
wynoszac zaledwie 7,85 mid zt wobec ponad 10 mlid zt osiggnietych w marcu 2008 roku.
Zaledwie o 200 min zt wyZzsze okazaty sie skumulowane wptywy z tytutu podatku od oséb
fizycznych w poréwnaniu z okresem styczen marzec 2008. Od poczatku 2009 roku przyrost
niepodlegajacych zwrotowi $rodkdw z UE okazat sie znacznie szybszy niz w roku 2008. Po
trzech miesigcach $rodki te wynosza juz ponad 17% planu. Po stronie wydatkowej budzetu
W 0czy rzuca sie przyspieszona wyplata subwencji dla FUS, co byto gtdwnym powodem
wzrostu dynamiki wydatkdow w odniesieniu do roku poprzedniego.

Przy okazji publikacji szczegotéw wykonania budzetu agencje podaty informacje, ze MinFin
rozwaza zwiekszenie deficytu budzetowego z zaplanowanych 18,2 do okoto 21 mid zh.
Poprawka taka bytaby wtasciwie kosmetyczng zmiang i prawdopodobnie wynikataby z obaw
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przed negatywng reakcjg rynku. Oceniamy, ze ubytek dochodéw budzetu moze wynies¢
okoto 20 mld wobec planu (nizszy wzrost konsumpcji, spadek zatrudnienia i stagnacja pfac).
Nawet przy uwzglednieniu faktu, ze 10 mid zt wydatkéw zostato wyjetych z budzetu
centralnego rzad nie uniknie wiec koniecznosci gtebszej rewizji zatozonego deficytu.

Jak do tej pory strategia rzadowa kupowania czasu, elastycznych podazy obligacji
dopasowanych do sytuacji na rynkach globalnych i zmniejszania ryzyka kraju (wystgpienie o
FCL z IMF) wydaje sie odnosi¢ sukces. Rowniez kwestia umiejetnego komunikowania
wzrostu deficytu budzetowego wpisuje sie w te strategie. Uwazamy, ze w III-IV kw. sytuacja
na rynkach $witowych moze ulec dalszej normalizacji, a ze wzgledu na przyzwoite
fundamenty i brak ryzyka niewyptacalnosci polskie papiery (pomimo ich duzo wiekszej
podazy) przyciggac bedg inwestoréw zagranicznych.

USA: Wykorzystanie mocy wytworczych na historycznym minimum

Produkcja przemystowa w marcu spadta o 1,5% m/m (dokfadnie tyle samo co w lutym i
znacznie ponizej oczekiwan). Wykorzystanie mocy wytwdrczych uplasowato sie natomiast na
poziomie 69,3% - najnizszym w historii publikacji szeregu. Stabo$¢ produkcji sprzedanej
przemystu widoczna jest w catym przekroju towarowym (najnizszy spadek o 0,3%
odnotowano w produkcji débr konsumpcyjnym) i w podziale na sekcje (gdyby nie wzrost
zaopatrywania w media spadek produkcji bytby znacznie wiekszy).

Rekordowo niskie wykorzystanie mocy wytworczych zniecheca przedsiebiorstwa do
dziatalnosci inwestycyjnej (dodatkowym anty-bodZzcami sg niski zysk oraz problemy z
finansowaniem projektéw inwestycyjnych) i bedzie prowadzi¢ do dalszej restrukturyzacji i
redukgcji zatrudnienia. Wolne moce wytworcze stanowig takze istotng bariere przed wzrostem
inflacji, co daje zielone $wiatto dalszemu quantitative easing.

Perspektywy na najblizsze miesigce nie sg korzystne, jednak pojawiajq sie pierwsze
symptomy stabilizacji tempa spadkdéw gospodarki. Od dwdch miesiecy obserwuje sie lekkg
poprawe indeksdw koniunktury (w tym regionalny NY Empire State, ktdry wzrdst o ponad 20
punktdw w kwietniu) a anecdotal evidence zawarte w Bezowej Ksiedze wskazuje, ze
pojawiajg sie nieSmiate sygnaly zwiekszenia aktywnosci w niektdrych dziatach gospodarki
(lekkie zwiekszenie obrotow w sektorze sprzedazy doméw oraz w sektorze detalicznym).
Konczacy sie cykl zapasdéw oraz nadchodzaca stymulacja gospodarki w postaci pakietu
fiskalnego wskazujg, ze w drugiej potowie roku produkcja przemystowa moze rozpoczac
miesieczne wzrosty. Ku takiemu scenariuszowi sktania takze biezacy rekordowo niski poziom
wytwarzania — prawdopodobnie bliski, lub nawet nizszy, od poziomu niezbednego do
zaspokojenia podstawowych potrzeb gospodarki.

USA: Deflacja

W marcu ceny konsumenta spadty w USA o 0,1%. Roczny wskaznik inflacji obnizyt sie tym
samym do -0,4%. Na spadek inflacji ztozyt sie przede wszystkim spadek cen energii. Po
wylgczeniu cen energii i zywnosci ceny konsumenta wzrosty o 0,2% m/m. Wzrost ten z kolei
w gtdwnej mierze zostat wygenerowany przez 11% wzrost cen wyrobow tytoniowych. Tym
samym trend na cenach konsumenta systematycznie obniza sie odzwierciedlajac
rozszerzajaca sie luke popytowa, a efekty statystyczne z lata 2008 (duzy wzrost cen
zywnosci i energii) prawdopodobnie obniza inflacje do poziomu zblizonego do -3%r/r w
nadchodzacych miesigcach. Ta ,statystyczna” deflacja szybko jednak powinna zostac
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unicestwiona. W perspektywie 2-3 lat nalezy jednak liczy¢ sie z ponownym ozywieniem
procesow inflacyjnych w zwiazku ze zwiekszong podazg pienigdza zaréwno w USA, jak i
czotowych gospodarkach $wiatowych.

Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(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 0,00 0,00
JUN9 52,91 0,46
JuL9 54,00 0,39

Data: 2009-04-16

Godzina: 8:49:34

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3182 EUR/JPY 130,12 EUR/PLN 4,2800 USD/PLN 3,2530

EUR/PLN USD/PLN
4,2351 | 3,1946 Weczorajsza sesja na EURUSD odbyta sie przy stosunkowo duzej zmiennosci, lecz w

stosunkowo waskim pasmie 1,31-33. Po skokowym umocnieniu na poczatku sesji
europejskiej, w sesji amerykariskiej dolar zaczat sie ostabiac (znaczny spadek inflacji
headline CPI, mocne spadki produkcii przemystowej, w dalszym ciggu pesymistyczna
bezowa ksfega) i pod koniec sesji azjatyckiej kurs powrdcit w okolice otwarcia. Dzis kolejna
seria danych: produkcja przemystowa i inflacia w strefie euro oraz dane z rynku domow USA
I Philly Fed. Prawdopodobnie czeka nas kolejna sesja o duzej zmiennosci.

Wezoraj ztoty w godzinach przedpotudniowych ponownie zanurkowat do poziomow 4,23
wobec euro (wigzalibysmy to wydarzenie z przyplywem optymizmu na rynek obligacii przed
aukcig zamiany), po czym dosc gwaftowna korekta przeciagneta go do poziomow powyZzej
4,29. Sesje koriczylismy na poziomach wokot 4,26. Perspektywy dla zfotego (w tym te
wynikajace z efektu roznicowania w ramach koszyka emerging markets) powinny sie dalej
poprawiac. Dzis prawdopodobne testowanie minimow z poprzednich dni,
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
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 KT ORE POWOLUIA 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, 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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



