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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

EMU 11:00 Inflacja HICP flash r/r Kwiecien - 0,6% 0,6%
USA 14:30 Wydatki konsumentéw m/m Marzec - 0,0% 0,2%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 24.04 - - 610tys.
Makroekonomia

Stopy NBP bez zmian

RPP zgodnie z oczekiwaniami rynku nie zmienita poziomu stdp na wczorajszym posiedzeniu
(stopa REPO na poziomie 3,75%). W komunikacie podkreslono, podobnie jak miesigc temu,
ze wzrost PKB moze okazac sie nizszy niz przewidywano. Rada wskazala na ograniczenie
dostepnosci kredytu i spadek popytu zewnetrznego jako gtdwne zagrozenia dla wzrostu
gospodarczego. Przechodzac do perspektyw inflacyjnych, Rada wskazata na wzrost inflacji w
krotkim okresie spowodowany wyzszymi cenami zywnosci, ostabieniem ziotego oraz
podwyzkami cen kontrolowanych. Pomimo, ze Rada nadal spodziewa sie spadku inflacji w
$rednim okresie (w tym kierunku dziata¢ bedq nizszy wzrost gosp. i pogorszenie sytuacji na
rynku pracy) z komunikatu zniknat istotny fragment o dalszym poluzowaniu monetarnym
wspierajacym powrdt polskiej gospodarki na $ciezke wzrostu, co wskazywa¢ mogtoby na
zblizanie sie do konca cyklu poluzowania (na konferencji prezes NBP podkreslit jednak
kilkukrotnie, ze poluzowanie nie dobiegto jeszcze konca).

Konferencja przyniosta réwniez dodatkowe informacje na temat samego procesu
decyzyjnego w Radzie. Po pierwsze odniesliSmy wrazenie, ze cze$¢ RPP obawiata sie
nadmiernej zmiennosci ztotego i jego ostabienia w zwigzku z ewentualng obnizkg stép
(pamietajmy, ze w momencie posiedzenia nie opadt jeszcze kurz po negatywnej informacji o
deficycie finanséw publicznych za 2008 rok i Rada nie byla absolutnie pewna dalszego
kierunku zmian na rynkach finansowych). Po drugie, cze$¢ czlonkéw (Stawinski w
szczegolnosci) mogta duzo (zbyt duzo) uwagi przylozy¢ do krotkookresowych zmian
koniunktury w marcu i kwietniu (naszym zdaniem oznaczajacych jedynie wolniejsze tempo
spadku np. produkcji niz perspektywy rychtego wejscia na dotychczasowq Sciezke wzrostu)
sugerujac nawet wstrzymanie dalszego poluzowania monetarnego. Po trzecie nie bez
znaczenia mogta by¢ pojmowana w sposéb bardzo uproszczony kwestia zbyt niskiej (wrecz
ujemnej) realnej stopy procentowej

Coraz bardziej jastrzebi Wojtyna podkreslit rowniez, ze prawdopodobne odtozenie momentu
wejscia Polski do ERM2 i strefy euro wptynie na wzrost zainteresowania Rady kwestig
zmienno$ci  ztotego. Zdaniem Wojtyny utrzymanie perspektywy wchodzenia do ERM2
wplywataby na stabilizacje/umacnianie kursu ztotego i przez to obnizataby inflacje — obecnie

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 30 KWIETNIA 2009

Rada mogta zostac¢ pozbawiona tego rodzaju ,stabilizatora” proceséw inflacyjnych.

Co do najblizszych perspektyw dla polityki monetarnej uwazamy, ze Rada moze nie zmienic
stép procentowych réwniez na majowym posiedzeniu. Czynnikami wptywajacymi na taka
decyzje moga byc¢ przede wszystkim dalszy (cho¢ przejéciowy) wzrost inflacji, dalsze sygnaty
krétkookresowej poprawy koniunktury oraz moment publikacji nowej projekcji inflacyjnej
przypadajacej na czerwiec. Wydaje nam sie, ze RPP powinna wznowi¢ cykl wiasnie w
czerwcu (cel na stopach ciggle widzimy na poziome 3,0-3,25% w tym cyklu). Wtedy tez
decyzje Rady wspierac¢ bedzie ponowny spadek inflacji (tym razem dzieki obnizce cen gazu)
oraz stan koniunktury, w tym pogarszajace sie perspektywy dla popytu konsumpcyjnego
(spadek zatrudnienia i funduszu ptac, objawy przeinwestowania w szeregu sektoréw
wykluczajq rychly powrdt inwestycji na Sciezke wzrostu).

USA: tempo wzrostu PKB w I kwartale ponizej oczekiwan

Wedtug wstepnych szacunkéw PKB spadt w I kwartale o 6,1% SAAR wobec 6,3% w
kwartale poprzednim. Poczatek roku przynidst odbudowanie konsumpgji, ktéra zanotowata
wzrost 0 2,2% (w tym prawie 10% wzrost wydatkdw na dobra trwate). Negatywnie
zaskoczyly inwestycje, ktdre zanotowaty spadek o 51,8% - w tym inwestycje w kapitat
trwaty 0 37,9% i budownictwo mieszkaniowe o 38%. Duze spadki akumulacji sa typowe dla
dotka cyklu koniunkturalnego — faze cyklu potwierdza takze silnie negatywna zmiana
zapasow, ktéra zmniejszyta dynamike PKB o 2,79pp. (wobec 0,11pp. w poprzednim
kwartale). Dodatnim kontrybutorem do wzrostu PKB okazat sie eksport netto, ktory zwiekszyt
dynamike produktu o 1,99pp. za sprawg silnego ograniczenia importu. Destabilizujgco na
dynamike PKB dziataty konsumpcyjne wydatki rzadowe (kontrybucja rzedu -3,9pp.) — z
uwagi jednak na przyszte wydatki z pakietu fiskalnego (facznie 819 mid USD w ciggu kilku
lat) mozna spodziewaC sie odwrdcenia tempa wzrostu tego agregatu w najblizszych
kwartatach.

Pozytywnym sygnatem w najnowszej publikacji danych o PKB sa bez watpienia wyzsze
wydatki konsumpcyjne oraz duze spadki zapasdw, ktore sugerujq szybkie zakonczenie cyklu
tego komponentu PKB. Najnowsze odczyty optymizmu konsumentéw (Conference Board)
pozwalajg sadzi¢, ze jest to poczatek nowej tendencji — przypieczetuje jg prawdopodobnie
300 mld wydatkdw z pakietu fiskalnego, ktére bezposrednio i posrednio dotyczy¢ bedg
konsumentéw. Wyzsze wydatki konsumpcyjne bedg takze prawdopodobnie wsparciem dla
zapaséw, ktére w okresie ozywienia (nawet niewielkiego) majg charakter wyprzedzajacy w
stosunku do dynamiki pozostatych agregatéw i pozwalajg ,tanio” zagospodarowac wolne
moce wytwdrcze. Wskazniki wyprzedzajace a takze pojawiajace sie kolejno ,twarde” dane
sugerujg, ze gospodarka osiagnefa w I kwartale prawdopodobnie dno — ozywienie bedzie
jednak bardzo anemiczne z powodu utrzymujacych sie problemdw z kredytem oraz ktopotow
w plasowaniu prywatnego dtugu. Hamulcem dla szybkiego procesu wzrostu bedzie takze
nieobecno$¢ kredytdw opartych na wiasnosci hipotecznej, ktdre stymulowaty szybkie
ozywienie po recesji z 2001 roku.

Decyzja FOMC zgodna z oczekiwaniami

FOMC zdecydowat wczoraj na utrzymanie przedziatu 0-0,25% dla stopy Fed funds.
Komunikat zwraca uwage na pierwsze sygnaty stabilizacji gospodarki: zahamowanie tempa
spadku wydatkdw konsumpcyjnych oraz lekka poprawe sytuacji na rynkach finansowych.
Cho¢ aktywno$¢ gospodarcza pozostanie w najblizszych miesigcach na niskim poziomie, jej
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dalszej stabilizacji stuzy¢é bedg dziatania podejmowane przez witadze monetarne oraz
fiskalne.

Z uwagi na niskg aktywnosc sfery realnej inflacja pozostanie ponizej celu przez dtuzszy okres
czasu, z negatywnymi skutkami dla wzrostu gospodarczego. Z tego powodu dziatania Fed
ukierunkowane beda w najblizszym czasie na zapewnienie stabilnosci cen wszystkimi
$rodami. Stopy procentowe utrzymane zostang na niskim poziomie przez ,przedtuzony okres
czasu” a ich dziatanie uzyska dodatkowe wsparcie ze strony credit-easing w postaci dalszych
zakupow papierow skarbowych (do 300 mid USD do jesieni), instrumentéw opartych na
kredytach hipotecznych (do 1,25 bin USD do konca roku) oraz dtugu agencji (do 200 mid
USD do korica roku). Komunikat wspomina takze o szeregu programéw dostarczajacych
bezposrednio ptynnosci firmom i gospodarstwom domowym (nie pojawia sie bezposrednie
odniesienie do TALF — niewykluczone, ze z uwagi na bardzo niskie wykorzystanie $rodkéw z
tego programu, jego realizacja zejdzie catkowicie na dalszy plan).

Fed utrzymuje wysokie tempo doptywu pienigdza dla gospodarki. Historyczne doswiadczenia
pokazuja, ze odejécie od polityki tatwego pieniadza zbyt szybko, moze nie przynies¢
oczekiwanych rezultatéw. Z tego powodu luzna polityka pieniezna zostanie utrzymana nawet
pomimo nadej$cia wyraznych sygnatdw ozywienia gospodarczego - dyskusja o
ewentualnych strategiach wyjscia nie bedzie miata prawdopodobnie w najblizszym czasie
miejsca z uwagi na utrzymujace sie zagrozenia deflacyjne.

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 51,15 0,36
JUL9 52,15 0,35
AUG9 53,36 0,51

Data: 2009-04-30

Godzina: 8:56:17

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3357 EUR/JPY 130,33 EUR/PLN 4,3750 USD/PLN 3,2750

EUR/PLN USD/PLN
4,4763 | 3,3810 Okres przed ogtoszeniem decyzji FOMC uplynat pod znakiem wzrostow EURUSD z krotka
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przerwa na korekte po gorszych od oczekiwari danych o PKB. Wzrostowy trend zostat

wyraznie zatamany po decyzji FOMC na ktorej zaznaczono lekka poprawe aktywnosci i

plynnosci a takze zapowiedziano dalsze zakupy papierow skarbowych (do 300 mid USD do

jesieni), instrumentow opartych na kredytach hipotecznych (do 1,25 mid USD do korica

roku) oraz obligacji agencji (do 200 mid USD do korica roku). Dzis kolejne wazne dane z

USA (wydatki konsumentow) oraz inflacja HICP.

Zloty dostat skrzydet. Wzrosty na swiatowych gietdach i zmiana sentymentu na rynku

krajowym przefoZyly sie na 10 figurowe umocnienie ztotego od poczatku wczorajszej sesji.

Naszym zdaniem obecnie odbywa sie budowanie dftugich pozygi w ztotym, co moze

przefozy¢ sie na bardziej wyrazny trend w perspektywie najblizszych miesiecy. Na koniec

roku utrzymujemy nasz prognoze EURPLN na poziomie 3,90.

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,10
2Y 4,45
3Y 4,74
4Y 4,78
5Y 4,95
6Y 4,94
7Y 5,01
8Y 5,06
9Y 5,08
10Y 5,10
depo BID
ON 2,30
1M 3,44
3M 4,06
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 DDPOWIEDZIALNOSC 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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