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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW kwiecien - 1,0pkt. -3,5pkt.
Makroekonomia

Lepsze dane o produkcji przemystowej, potwierdzenie dezinflacji w cenach
producentow

Produkcja przemystowa. W marcu produkcja sprzedana przemystu spadta o 2% r/r
(konsensus prognoz wskazywat na co najmniej 6% r/r spadek) wobec 14,3% r/r spadku
zanotowanego w lutym. W ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta o ponad 15%. Na lepszy
niz oczekiwano odczyt produkcji ztozyly sie naszym zdaniem nastepujace czynniki:
przesuniecie $wigt wielkanocnych wzgledem poprzedniego roku, wieksza liczba dni
roboczych (po odsezonowaniu produkcja spadfa o 10,8% r/r) i czynniki o charakterze
jednorazowym, takie jak popyt na samochody zwigzany z niemieckim pakietem pomocowym
dla przemystu motoryzacyjnego. Imponujace wzrosty w ujeciu miesiecznym (17,8% wzrosta
produkcja w przetworstwie przemystowym) w duzym stopniu moga by¢ zwigzane z
odreagowaniem bardzo gwattownych spadkéw z poczatku roku obejmujacych przede
wszystkim produkcje ddbr kapitatowych (a wiec produkcje maszyn i urzadzen, sprzetu
transportowego itd.). Nie wydaje nam sie, aby dzisiejsze dane zwiastowa¢ miaty jednak
odwrdcenie trendu spadkowego w gospodarce. W wielu sektorach mamy wcigz do czynienia
Z wyraznym przeinwestowaniem i nie nalezy spodziewac sie dna cyklu przed II potowg 2009.
Wydaje nam sie réwniez, ze dopiero w kolejnych kwartatach wyrazniej zaznaczy sie
pozytywny wptyw ostabienia ztotego na sfere podazowg gospodarki.

Co do perspektyw kilkumiesiecznych oczekujemy dalszych dwucyfrowych spadkéw produkcji
w kolejnych miesigcach (pozytywne efekty bazowe z marca dziatajg w kwietniu doktadnie w
odwrotnym kierunku).

PPI. W marcu ceny producentdw zwiekszyly sie o 0,1% w ujeciu miesiecznym, co
odpowiada wzrostowi 0 5,6% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy 5,8%) wobec 5,7% po
rewizji przed miesigcem.

Impuls zwigzany z podwyzkami cen energii okazat sie znacznie krétszy niz pierwotnie
zakfadaliSmy, co pozwolito na utrzymanie sie cen produkcji sprzedanej przetwodrstwa
przemystowego na niezmienionym poziomie wobec poprzedniego miesigca. Jest to wyrazne
potwierdzenie nasilajacych sie tendencji dezinflacyjnych w gospodarce: mimo znacznej presji
kosztowej (podwyzki cen energii, efekty stabszego kursu walutowego) przedsiebiorstwa nie
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zdecydowaty sie na dalsze podniesienie cen. Zmniejszenie wykorzystania mocy wytworczych,
obnizenie dynamiki kosztow pracy a takze uspokojenie sytuacji na rynku walutowym bedq
skutkowa¢ obnizeniem dynamiki cen producentéw w najblizszych  miesigcach
(niewykluczone, ze przez kilka miesiecy z rzedu bedziemy $wiadkiem spadkéw cen
producenta w ujeciu miesiecznym), zgodnie z trendem obserwowanym na wskaznikach
koniunktury.

Dane zostaty zignorowane przez rynek.

Komentarze czionkow RPP

Dane o produkcji przemystowej umocnity obdz jastrzebi (Noga, Filar) w przekonaniu , ze w
kwietniu i maju powinna nastapi¢ przerwa w obnizkach stdp. Ocena pola do dalszych obnizek
bedzie zdaniem tych cztonkdw mozliwa za 2 miesigce, czyli wynika¢ bedzie prawdopodobnie
gtéwnie z najnowszej projekcji inflacyjnej. W wypowiedzi Filara pojawia sie takze explicite
nawigzanie do realnej stopy procentowej, ktéra w przypadku obnizki w kwietniu stataby sie
ujemna, na co Rada nie jest jeszcze gotowa.

Lepsze dane wprowadzily takze pewne zaniepokojenie w obozie gotebi. Cho¢ M. Pietrewicz
pozostat na swoim wczeéniejszym stanowisku, wskazujac na konieczno$¢ dalszych obnizek
(na razie bez zadnej przerwy) z uwagi ha stabe perspektywy gospodarcze, pewne objawy
niezdecydowania pojawity sie w przypadku Owsiaka oraz Czekaja. Pierwszy z cztonkéw
stwierdza wprawdzie, ze istnieje pole do dalszych obnizek stdép (z decelowq stopa
procentowg na poziomie okoto 3%), jednoczesnie nie wyklucza jednak przerwy w obnizkach
w kwietniu. Z kolei Czekaj wskazuje, ze dane o produkcji przemystowej byty lepsze od
oczekiwan i zostang wziete pod uwage przez Rade — z tego wzgledu ,wszystko jest mozliwe,
jesli chodzi o decyzje RPP”.

Cho¢ w obecnym momencie kwietniowa obnizka nie jest jeszcze przesadzona, jej losy
zostang prawdopodobnie ustalone przez publikacje danych o sprzedazy detalicznej
(oczekujemy ujemnego odczytu, ponizej rynkowego konsensusu), co sugerowat wczesniej
sam Czekaj. Bez wzgledu na najblizsza decyzje, oczekujemy dalszych obnizek ze strony RPP
na co pozwala¢ bedzie obnizajaca sie inflacja oraz utrzymanie niskiego poziomu aktywnosci
gospodarczej. Oczekujemy, ze w ciagu najblizszych kilku miesiecy stopy
procentowe zostana obnizone do 3-3,25%.

Stopy procentowe na Wegrzech bez zmian

Narodowy Bank Wegier (NBH) nie zdecydowat sie wczoraj na zmiane stdp procentowych —
gtébwna stopa pozostata na poziomie 9,5%. Decyzja byla zgodna z oczekiwaniami
rynkowymi.

Komunikat po posiedzeniu mozna uznac za wyjatkowo zbilansowany — po raz pierwszy od
wielu miesiecy decyzja o stopach procentowych zapadta przy uwzglednieniu $ciezki inflacji a
nie tylko perspektyw wzrostu gospodarczego i stabilnosci finansowej. Cho¢ zacie$nienie
fiskalne ze strony nowego rzadu (podwyzki podatku VAT, ograniczenie wydatkéw przy
jednoczesnym zmniejszeniu obcigzen podatkowych dla sektora przedsiebiorstw) w
potaczeniu z perspektywg niskiego wzrostu gospodarczego pozwala na ewentualne
rozluznienie polityki pienieznej, istotng zmienng decyzyjng jest takze inflacja, ktéra w
ostatnich miesigcach wzrosta z uwagi na ostabienie forinta, a jej przyszta Sciezka zostanie
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istotnie podwyzszona przez zmiany podatkéw posrednich. Cho¢ wydaje sie, ze w obecnej
fazie cyklu zagrozenie ze strony wyzszej inflacji nie jest az tak powazne, istnieje takze
powazne ryzyko implementacji reform gospodarczych, ktérych fiasko moze obnizy¢ pole
manewru dla polityki pienieznej, a takze spowodowac¢ dalsze niekontrolowane ostabienie
forinta.

Do czasu wyjasnienia przysztych loséw zaplanowanych reform prawdopodobnie nie dojdzie
do zmian w parametrow polityki pienieznej. Pomocna dla decydentdw okaze sie
prawdopodobnie projekcja inflacyjna, ktéra zostanie opublikowana w maju (nieoficjalna
wersja bedzie najprawdopodobniej zawieraC stress-testy dla gospodarki wegierskiej w
przypadku réznych scenariuszy dotyczacych tempa wprowadzania reform przez rzad
Banjai‘a).

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
JUN9 49,89 0,01
JUL9 51,14 0,14
AUG9 52,23 0,07
Data: 2009-04-21

Godzina: 8:28:05

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2919 EUR/JPY 126,57 EUR/PLN 4,4188 USD/PLN 3,4179

EUR/PLN USD/PLN

W pierwszej czesci sesji europejskiej dolar lekko sie ostabial, po czym nastapito umocnienie
zwigzane ze spadkiem indeksow gietdowych. Koniec sesji amerykariskiej i poczatek

azjatyckiej przyniosty stabilizacje w okolicach 1,292 i umocnienie euro w koricowej czesci
sesji, Dzisiejsze otwarcie sugeruje korekte ostatniego ruchu w gore EURUSD — z uwagi na
lepszy indeks ZEW bedzie ono prawdopodobnie krotkotrwate.

Weczorajsza sesji na ztotym zakoriczyta sie gwattowna korektq ostatnich wzrostow wartosci
polskiej waluty. Miedzy innymi obserwowalismy powrct korelacii ztotego i indeksow
gletdowych. Duzy wplyw na ostabienie z 3,30 do poziomu 4,42 miato ostabiajace sie euro
wobec dolara. Wczorajszy ruch na ztotym traktujemy jednak jako lokolanej korekte i okazje
do zajmowania w polskiej walucie dfugich pozycji. Wydaje nam sie, Ze rosnie liczba
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Inwestorow wyrdzniajacych ztotego w koszyku CEE. Takie podejscie moze przefozyc sie juz

w najblizszych dniach na ponowne testowanie poziomow ponizej 4,23 wobec euro.

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,03
2Y 4,40
3Y 4,62
4 4,78
5Y 4,88
6Y 4,93
7Y 4,97
8Y 4,99
9y 5,01
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
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 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU 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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