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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:00 Case-Shiller Index m/m luty - -1,4% -2,8%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw C. Board kwiecien - 29,0pkt. 26pkt.

Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna kolejny miesiac na minusie

W marcu sprzedaz detaliczna spadta o 0,8% r/r (w lutym zanotowano 1,6% spadek r/r). Na
spadek wskaznika ztozyly sie ujemne dynamiki sprzedazy samochodéw (-10,5% r/r) oraz
spadek w kategorii zywno$¢, napoje i tyton (-3,5% r/r). Ta ostatnia kategoria
prawdopodobnie odzwierciedla efekt przesuniecia $wiat wielkanocnych wzgledem 2008 roku.
Na rozminieciu naszej prognozy (-3,0% r/r) z realizacjq zawazyta wyzsza dynamika w bardzo
wolatylnej kategorii ,,pozostate” (+6,8% r/r wobec -7,5% r/r zanotowanych w lutym).

Marzec byt kolejnym miesigcem, w ktorym zaobserwowano spadek dynamiki sprzedazy débr
trwatych (meble, AGD i RTV). Kategoria ta w duzym stopniu odzwierciedla pogorszenie
optymizmu konsumenta. Uwazamy, ze trend wynikajacy rowniez z gorszych perspektyw co
do przysztego dochodu gosp. domowych utrzyma sie przez kolejne kwartaty, czego wynikiem
bedzie spadek dynamiki spozycia indywidualnego do poziomu 1-2% r/r. Pogorszenie popytu
konsumpcyjnego uderzy w dochody budzetowe, ktdrych ubytek wzgledem planu szacujemy
na ponad 20 mld zt. W potaczeniu z nienajlepszym stanem finanséw samorzadéw moze to
przetozy¢ sie na wzrost deficytu finanséw publicznych do ponad 4,5% w roku 2009.

Wczorajsze dane prawdopodobnie nie bedg miaty wiekszego wptywu na decyzje RPP. Wynik
kwietniowego posiedzenia Rady jednak fatwiej zgadnal niz rzeczywiscie przewidziec.
Cztonkowie Rady wskazujg jednoczesnie na chet zrobienia pauzy w obnizkach, jak i sugerujq
docelowa warto$¢ stopy repo na poziomie 3,0%. Wreszcie nie wydaje nam sie, aby
fundamenty, czy tez perspektywy dla gospodarki na tyle sie zmienity, aby RPP musiata
rzeczywiscie robi¢ przerwe w cyklu, aby nie zosta¢ zaskoczona przez nagte ozywienie
gospodarcze, czy tez wzrost inflacji. Kolejnym elementem sg stawki WIBOR (Rada od
dtuzszego czasu narzeka, ze nie spadajg one rownie szybko jak stopa REPO). Problem w
tym, ze wprowadzanie pauzy w obnizkach daje uczestnikom rynku miedzybankowego
niebywaty pretekst do kwotowania wyzszych stawek WIBORu (bo przeciez nie kazdy musi
wykazywacé sie dobrg wolg i wczytywaé w cata retoryke Rady sugerujaca kontynuacje
poluzowania monetarnego w przysztosci, ale nie w kwietniu).

Rynki na dane o sprzedazy detalicznej zareagowaty niewielkg deprecjacjq ztotego. Ceny
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obligacji praktycznie bez zmian.

MinFin wyznacza warunki bezpiecznego wejscia do ERM II

Zgodnie z dokumentem ,Uwarunkowania realizacji kolejnych etapdw Mapy Drogowej
Przyjecia Euro przez Polske” przystapienie Polski do ERM 1II bedzie mozliwe po
ustabilizowaniu sytuacji na rynkach finansowych oraz osiggnieciu porozumienia politycznego
pozwalajacego na przeprowadzenie zmian legislacyjnych lub przynajmniej dajacego jasna
perspektywe tych zmian w okreSlonej przysztosci. Decyzja o wigczeniu zlotego do
mechanizmu kursowego ma dodatkowo uwzglednia¢ mozliwos¢ spetnienia wszystkich
ekonomicznych kryteriow wejscia do eurolandu po dwuletnim pobycie w ERM 1I.

Dokument definiuje stabilno$¢ rynkdw finansowych gtdwnie przez pryzmat zmiennosci kursu
EURPLN. Wyraznie zaznaczono jednak, Zze biezaca zmienno$¢ moze nie by¢ wiasciwym
punktem odniesienia z uwagi na fakt, ze stabilnos¢ kursu w systemie ERM 1I jest naturalnie
wzmacniana mozliwoscig prowadzenia interwencji walutowych (tacznie z zaangazowaniem
ECB). Potwierdzeniem powyzszego stwierdzenia s do$wiadczenia krajéw uczestniczacych w
ERM II w czasie zaburzen na rynkach finansowych — zmienno$¢ ich walut pozostata niska
(szczegdlnie w przypadku Stowacji przyktad moze wydawac sie dos¢ niefortunny, jako ze w
momencie najwiekszych zaburzen jej cztonkostwo w strefie euro byto juz praktycznie
przesadzone).

Zwiekszona biezaca zmiennos$¢ utrudnia jednak wyznaczenie parytetu. Z tego tez wzgledu
moment jego wyznaczenia powinien by¢ poprzedzony co najmniej kilkumiesiecznym
okresem, w ktorym zmiennos¢ EURPLN nie przekraczataby w sposdb znaczacy zmiennosci
kurséw waluty innych krajow przed przystgpieniem do ERM / ERM II. Niemniej jednak
osiggniecie poziomu zmiennoS¢ sprzed okresu zaburzen na rynkach finansowych nie jest
zdaniem rzadu konieczne.

Gdyby powyzsze warunki nie zostaty spetnione w I potowie 2009 roku, przystapienie do ERM
II moze zostaC odsuniete w czasie, co nie wyklucza jednak przyjecia euro w 2012 roku
gdyby okres stabilnosci ztotego miat miejsce jeszcze w II kwartale (w dodatkowych
wypowiedziach L. Kotecki doprecyzowat, ze okres stabilnosci powinien wynies¢ od 2 do 4
miesiecy — jesli stabilizacja rozpoczetaby sie juz teraz to wejscie do ERM II mogtoby nastgpic
w wakacje). Jesli zaden z tych warunkow nie zostanie spetniony, oznacza to przesuniecie
terminu przyjecia euro.

JesteSmy sceptyczni odnoscie mozliwosci sprostania powyzszym wymaganiom, co skutkowac
bedzie prawdopodobnie odtozeniem wejscia do ERM2 i odsunieciem w czasie terminu
przystapienia do strefy euro. W obecnych warunkach (niepewno$¢ co do sytuacji w gosp.
krajowej) wysoka zmienno$¢ moze sie utrzymywac nawet przez caty 2009 rok. Stabilnosci
Ztotego nie sprzyja takze niewielki stopien spetnienia kryteriow konwergencji przez Polske.
Cho¢ obecnie wypetniamy dwa kryteria z Maastricht (kryterium dtugoterminowych stop
procentowych oraz kryterium fiskalne) w niedtugim czasie moze doj$¢ do przywrocenia
procedury nadmiernego deficytu. W najblizszej perspektywie pozostaniemy prawdopodobnie
takze poza kryterium inflacyjnym — choc teoretycznie minimalny poziom tego kryterium to
1,5% (a dotychczas najnizszy obserwowany poziom wynidst 1,9%) tendencje deflacyjne w
gospodarkach strefy euro mogg ,wysrubowac” 12-miesieczny poziom inflacji wiasnie w
okolice tego poziomu, co wymagatoby obnizenia inflacji znacznie ponizej celu inflacyjnego
NBP. Trudno$ci w spetnieniu tego kryterium mogtaby dotozy¢ deregulacja rynku energii, co
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dodatkowo mogtoby wptywa¢ niekorzystnie na zmienno$¢ kursowa w momencie
przebywania w ERM II. Wreszcie, zaciggniecie FCL w otoczeniu znacznie wyzszego deficytu
sektora general government wyglada juz nieco inaczej niz w momencie ogtoszenia tego
zamiaru, co moze stwarza¢ dodatkowe spekulacje odnosnie faktycznego przeznaczenia
$rodkéw  z tej linii kredytowej.

Posiedzenie RPP, 29. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 40%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 49,35 -1,02
JUL9 50,08 -1,26
AUG9 51,57 -0,81
Data: 2009-04-28

Godzina: 8:56:17

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3015 EUR/JPY 125,15 EUR/PLN 4,5650 USD/PLN 3,5075

EUR/PLN USD/PLN

Na poczatku wczorajszego dnia wykrystalizowat sie trend aprecjacyjny dolara, zakoriczony

gwattownym ruchem z 1,31 do 1,30 w sesji amerykariskiej zwiazanym prawdopodobnie ze
Zleceniami s/ inwestorow grajacych na umocnienie euro. Dzisiejsze otwarcie na poziomie
1,305 moze sugerowac kontynuacje wczorajszego trendu, zwtaszcza w obliczu lepszych
danych o optymizmie konsumentow oraz indeksie Case-Shiller.

Obawa o negatywne konsekwencje wyzszego deficytu sektora finansow publicznych wydaje
sie by¢ zasadniczym czynnikiem stojacym za wczorajszym ostabieniem ztotego (kwestia
korica miesigca nie wydaje sie by¢ obecnie dominujaca, a ilos¢ zapadajacych opcji
nieporownywailnie mniejsza niz w poprzednich miesigcach). Jeszcze przed 9.00 ztoty ostabit
sie o 6 figur wobec euro. Do pofudnia testowat poziom 4,60. Pozniej wzrosty na gietdzie w
USA nieco wzmocnity ztotego. Wydaje sie, Ze powrdt pozytywnego sentymentu na rynek FX
moze nie nastapic zbyt szybko (klienci zagraniczni dos¢ mocno przestraszyli sie
ewentualnych konsekwencji dalszych niespodzianek ze strony polskiej polityki fiskalnej).
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejna runda wyprzedazy euro (nieudana proba przetamania
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja przed proba przetamania 4,5650/70; mozliwy test

4,60/4,6150 w krétkim terminie (silny poziom oporu).
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Rynek stopy procentowej, Zioty

ol

IRS BID

1Y 4,14

2Y 4,47

3Y 4,76

4 491

5Y 5,04

6Y 5,05

7Y 5,03

8y 5,11

9Y 5,15

10Y 5,16

depo BID
ON 2,60
1M 3,45
3M 410
FRA BID
1x2 3,58
1x4 4,15
3x6 4,00
6x9 4,02
9x12 4,20
UWAGA!

A
4,23
4,67
4,80
4,99
5,08
5,09
5,23
5,17
5,19
5,20

ASK
2,90
3,65
4,30

ASK
3,64
4,18
4,04
4,06
4,24

‘WIBOR 3M

1x4

3x6

oz I:Ispread 5Yvs 2Y —5Y —2Y

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 NINIEJSZYM 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, 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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