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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 9:58 PMI w przemysle Kwiecien - 34,5pkt. 33,9pkt.
EMU 9:58 PMI w ustugach Kwiecien - 41,0pkt. 40,9pkt.
EMU 11:00 Zamowienia w przemysle r/r Luty - -35,0% -34,1%
POL 14:00 RPP “Minutes” - - - -

USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 17.04 - - 610tys.
USA 16:00 Sprzedaz domdéw SAAR Marzec - 4,65 min 4,72 min
Makroekonomia

Wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty

W marcu doszto do wzrostu wszystkich miar inflacji bazowej, w tym inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnosci i energii, ktéra uplasowata sie na poziomie 2,5% wobec 2,4%
przed miesigcem. Wszystkie miary zanotowaty takze wzrost dynamiki miesiecznej w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Uwazamy, ze wzrost inflacji bazowej oparty jest na czynnikach jednorazowych. W niektérych
przypadkach wynikajg one z jednorazowego dostosowania kosztow do wyzszych cen energii
elektrycznej, a takze obejmujq dostawy zaptacone przy stabszym kursie walutowym. W
najblizszych miesigcach oczekujemy uksztattowania sie trendu spadkowego na inflacji
bazowej — w obecnych warunkach nie ma mozliwoéci wytworzenia sie trwatej pres;ji
popytowej (dynamika PKB znacznie ponizej potencjatu), impulsy kosztowe beda dziata¢ w
najblizszych miesigcach takze w odwrotnym kierunku (obnizki cen gazu od maja) a kurs
walutowy znacznie umocnit sie od minimdéw z poczatku roku.

Zaskakujace dane o deficycie sektora finanséw publicznych za 2008 rok

Historyczna juz informacja o deficycie sektora finanséw publicznych w 2008 roku wptywa na
nasze postrzeganie obecnego stanu polskiej polityki fiskalnej. Pamietajmy, ze jeszcze w
grudniu 2008 roku MinFin szacowat deficyt na 2,7% PKB. Podany wczoraj przez GUS wynik
3,9% jest co najmniej zastanawiajacy (Wegry w tym samym okresie osiagnety deficyt rzedu
3,4%) a dane za 2008 rok kazg wiec watpi¢ w to, ze Polska gospodarka i polityka fiskalna
rzeczywiscie tak mocno btyszcza na tle regionu.

Na rozbieznosci szacunkdow MinFinu z grudnia i tych podanych przez GUS wptynety
nastepujace czynniki:

- gorszy (memoriatowo) wynik sektora rzadowego spowodowany wiekszymi ubytkami
dochoddw z tytutu nizszej sktadki rentowej (okoto 18 mid zt), ulgi na dzieci i wzrostem
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wymagalnych zobowigzan na przetomie roku wygenerowanych przez MON (okoto 4-5 mid
zh),

- deficyt w miejsce oczekiwanej nadwyzki w sektorze samorzadéw (JST), na co czeSciowo
Ztozyta sie tzw. korekta unijna (w uproszczeniu niewydane w 2008 roku $rodki zaliczono jako
deficyt),

- wyzszy niz zakladano zwrot podatku VAT,

- wiekszy deficyt FUS.

Pomimo iz wymagalne zobowigzania z 2008 roku juz wptynety na wynik kasowy w 2009 roku
(i zostaly sfinansowane), a odwrdcenie znaku tzw. unijnej korekty w tym roku nie jest
wykluczone, pozostate czynniki — w tym wynik JST - Zle wrdza deficytowi general
government w roku 2009. Do naszych naszych dotychczasowych pesymistycznych
szacunkow ubytku dochodéw podatkowych na szczeblu centralnym (przede wszystkim wynik
juz zasygnalizowanego wyraznego spadku dynamiki konsumpcji, spadku wynikow
przedsiebiorstw oraz wzrostu bezrobocia) nalezatoby doliczy¢ ponad 1 pkt. proc deficytu
samorzadéw. Oceniamy wiec, ze rok 2009 przyniesie dalsze pogorszenie deficytu general
government do powyzej 4,5% PKB. Przekraczajacy wymagany w pakcie stabilnosci i rozwoju
poziom 3% deficyt zesztoroczny i ten szacowany na 2009, z duzym prawdopodobiefistwem
zwiastujg objecie Polski ponownie procedurg nadmiernego deficytu (raport KE sugerujacy
takie rozwigzanie ukaze sie na przetomie maja i czerwca).

Pomimo, iz teoretycznie Polska mogtaby wej$¢ do ERM2 nawet bedac objeta procedurg
nadmiernego deficytu, zabieg ten moze nie przynies¢ oczekiwanych wczesniej pozytywnych
efektow i redukcji wycenianego przez rynek ryzyka kraju, jako ze wobec wyraznego
spowolnienia gosp. pod duzym znakiem zapytania stanie rychte uporanie sie z deficytem
(nawet przy determinacji rzadu do ograniczania wydatkéw) i szybkie wejscie do strefy euro.

Nowe szacunki deficytu (w duzej mierze znane MinFinowi na co najmniej miesiac przed
oficjalng publikacjq) rzucajg nowe Swiatto na ostanie zabiegi o uzyskanie FCL. Wydaje sie, ze
MinFin jednak zabezpieczat sie przed nie tak znowu nierealnym ryzykiem spadku zaufania do
kraju (nie antycypujac rzecz jasna w petni majacego nastgpi¢ nagtego spadku awersji do
ryzyka na globalnych rynkach) niz jedynie demonstrowat site kraju.

Co do perspektyw na najblizsze miesigce wydaje sie, ze kwestie budzetowe i podaze
obligacji beda wazyly na rynku stopy procentowej (prawdopodobnie na przemian ze
zmianami globalnej awersji do ryzyka). Pomimo iz podtrzymujemy nasz strategiczny pomyst
przesuwania alokacji w strone obligacji w $rednim terminie (to witasnie ta klasa aktywdw
wobec pozostajacych przez diuzszy czas pod presjg i rozmijajacych sie ze sporzadzanymi
przy zatozeniach 5%+ wzrostu gospodarczego wynikéw finansowych firm w pierwszej
kolejnosci przyciagnie inwestoréw zagranicznych poszukujacych godziwego wynagrodzenia
za ryzyko w krajach ktdre nie zbankrutowaty) nie jesteSmy pewni, czy kupowanie obligacji
juz teraz jest najlepszym posunieciem taktycznym. Oceniamy, ze w II kw. sytuacja budzetu
pomimo cieé/ograniczania wydatkéw budzetowych na mocy rozporzadzen ministra finanséw
znaczaco sie pogorszy a wolne juz od czynnikdéw jednorazowych (akcyza, PIT) dochody
budzetu wykaza nawet spadek w ujeciu rocznym. Podtrzymujemy nasz poglad, ze MinFin nie
uniknie koniecznosci nowelizacji budzetu w tym roku (pierwsza odstona tego procesu nastapi
prawdopodobnie w czerwcu).
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Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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 49,67 -0,15
JuL9o 50,67 -0,17
AUG9 51,79 -0,16

Data: 2009-04-23

Godzina: 8:31:40

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2946 EUR/JPY 127,7 EUR/PLN 4,3853 USD/PLN 3,3902

EUR/PLN USD/PLN
4,4212 | 3,4205 Po umocnieniu na poczatku sesji dolar zaczat tracic w sesji amerykariskiej za sprawg

wzrostow indeksow gietdowych i spadku awersji do ryzyka (inwestorzy zareagowali bardzo
korzystnie na dobre dane o cenach domow, ktore jednak byly juz widoczne we
wezesniejszych publikacjach). W konsekwencji EURUSD szybko przebit 1,30 i ustabilizowat
sie w okolicach 1,302 dzis rano. Dzi§ seria danych z USA (sprzedaz domow i jobless-claims)
strefy euro (PMI oraz zamowienia w przemysle). Jesli sprzedaz domow nie okaze sie
negatywna niespodzianka, dane powinny byc dalszym wsparciem euro.

Zfoty ostabt znaczaco na wczorajszym otwarciu o0siagajgc poziom 4,45 wobec euro.
Osfabienie to okazato sie jednak krotkotrwate | wraz za umacniajgcym sie euro ztoty
powrdcit do poziomow wokdt 4,40. Na ztotym nie zrobita (jak na razie) wiekszego wrazenia
informacja o wyzZszym deficycie finansow publicznych w 2008 roku i prawdopodobnym
wilqczeniu Polski do procedury nadmiernego deficytu. Wydaje nam sie, Ze informacie te
maja jednak potencjat, aby wyidukowac ostabienie ztotego na azisiejszej sesji,
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,10
2Y 450
3Y 4,72
4Y 487
5Y 4,97
6Y 5,01
7Y 5,04
8Y 5,06
9Y 5,08
10Y 5,09
depo BID
ON 2557
1M 3,46
3M 4,06
FRA BID
1x2 3,58
1x4 4,13
3x6 3,95
6x9 4,00
9x12 4,10
UWAGA!
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 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 PODSTAWIE

NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,

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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