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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 ISM w ustugach kwiecien - 42,0pkt. 40,8pkt.
Makroekonomia

Komisja Europejska przepowiada tagodna recesje dla polskiej gospodarki

Komisja Europejska zrewidowata prognoze dynamiki PKB dla Polski na 2009 rok z +2,0% do
-1,4%. Za rewizjg prognozy wzrostu w sposdb automatyczny poszio przeszacowanie
przysztych wskaznikow fiskalnych. KE szacuje wzrost deficytu sektora finanséw publicznych z
obecnych 3,9% do 6,6% w roku 2009 i 7,3% w 2010 roku. Takie prognozy oznaczajg w
praktyce objecie Polski procedurg nadmiernego deficytu (taka jest rekomendacja KE).

Jak mozna byto sie spodziewac szacunki KE wywotaty szybka i alergiczng reakcje polskiego
rzadu i Ministra Finanséw (rzad prognozuje wzrost PKB o 0,5-1,0% w roku 2009).
Komentarze te sprowadzajq sie w zasadzie do tezy ,Komisja Europejska sie myli”. Wsrod
argumentéw przywotywanych przez rzad znalazly sie te dotyczace pozytywnych efektéw
stymulacji fiskalnej na konsumpcje, niedoszacowaniu przez KE dynamiki inwestycji, w tym
inwestycji infrastrukturalnych (MInFin widzi prawie 100% wzrost inwestycji drogowych w
2009 roku). Optymizm rzadu wreszcie bierze sie w znacznej mierze z lepszych odczytéw
miesiecznej produkcji przemystowej i swoistego pojmowania cyklu budowlanego. Nie
wigzalibysmy zbyt duzych nadziej z lepszymi wynikami produkcji za marzec (naszym zdaniem
to ciggle odreagowanie w trendzie spadkowym, badz tez jedynie spowolnienie dalszego
spadku produkcji). Nasza prognoza wzrostu PKB na ten rok (0% z ryzykiem w strone
nizszego odczytu) uwzglednia fakt, ze w polskiej gospodarce doszto do wyraznego
przeinwestowania, co przetozy sie obecnie na wyrazny (prawdopodobnie dwucyfrowy)
spadek popytu inwestycyjnego. Uwazamy rowniez, ze konsumpcja nie bedzie
wystarczajacym amortyzatorem dla polskiego wzrostu (dostrzegamy obecnie symptomy
pogorszenie popytu konsumpcyjnego w zwigzku z przeszacowaniem przez gosp. domowe
$ciezek przysztego dochodu i wzrostem stopy oszczedzania, réwniez impulsy fiskalne za
granica nie beda znaczaco dziata¢ na polska konsumpcje). Ozywienie prawdopodobnie
zainicjowane zostanie w II potowie 2009 po stronie podazowej gospodarki i wiaza¢ sie
bedzie z poprawg konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Przetozenie tych impulséw na strone
popytowa (w tym rynek pracy i konsumpcje) prawdopodobnie bedzie widoczne dopiero w
2010 roku.

Konsekwencjg nizszych dynamik PKB, a co za tym idzie ubytkiem dochoddw budzetowych i
wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych bedzie prawdopodobnie systematyczne
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niespetnienie przez Polske kryteridw fiskalnych konwergencji przez lata 2009-2011 (przeciw
drastycznemu zacie$nieniu polityki fiskalnej w Polsce przemawia przede wszystkim sam
kalendarz polityczny, czy pomyst zachowania kapitatu spotecznego) i dalsze odkfadanie
przyjecia euro.

Prognoza inflacji MinFin powyzej oczekiwan

Ministerstwo Finansdw oszacowato inflacje w kwietniu na 3,9% w skali roku (nasza prognoza
i konsensus rynkowy na poziomie 3,8%). Oficjalny komentarz sugeruje, ze wzrost inflacji
wyniknagt przede wszystkim z wyzszych cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (wysoki
przyrost w ujeciu miesiecznym, jednak nie tak duzy jak przed miesigcem). W nastepnym
miesigcu MF oczekuje powrotu inflacji w okolice gdrnej granicy przedziatu wahan. Jest to
scenariusz, ktdry nie zaktada obnizek cen gazu - z uwagi na sam efekt bazowy z ubiegtego
roku, inflacja w maju moze spas¢ o 0,3pp. Informacje ptynace z PGNIG sugeruja, ze w maju
nie dokonano jeszcze korekty cennikdw a kwestia obnizki cen gazu w maju pozostaje wcigz
nierozstrzygnieta (nalezy ja bra¢ pod uwage jako ewentualny czynnik ryzyka). Publikacja
prognozy MF nie skfania nas do rewizji inflacji bazowej: w dalszym ciggu spodziewamy sie
jej spadku do 2,4% po 2,5% odnotowanych w maju.

PMI na poziomie sprzed miesiaca

Wskaznik menedzeréw logistycznych uplasowat sie w kwietniu na poziomie 42,1pkt. wobec
42,2pkt. przed miesigcem. Mocniej zmienit sie natomiast wskaznik opisujacy biezacy poziom
produkcji, ktéry spadt z poziomu 43,6pkt. w marcu do 42,0pkt. w kwietniu.

Z komentarza dostarczonego wraz z publikacja wynika, ze doszto do kolejnego spadku
indeksu nowych zaméwien (co przekltada sie na szybsze tempo spadku niz przed
miesigcem); nastgpita takze redukcja poziomu zapasdéw potgczona ze zmnigjszong
aktywnoscig zakupowaq, przedsiebiorstw. Utrzymato sie natomiast tempo spadku zatrudnienia,
wynikajace z koniecznosci dostosowania zdolnosci produkcyjnych do strumienia nowych
zamowien. Co do proceséw nominalnych, pogtebity sie tendencje do obnizania cen — spadek
cen wyrobdw gotowych byt w kwietniu najwyzszy od poczatku roku. Jako gtéwna przyczyne
obnizania cen przedsiebiorcy wymieniaja rosnaca presje na renegocjowanie cen w wyniku
stabego popytu na rynku.

Odczyt PMI zaznacza wyrazne ryzyko w dot dla naszej prognozy produkcji przemystowej (-
8,6% r/r). Potwierdza natomiast kolejne umiarkowane spadki zatrudnienia (-1,4% r/r) oraz
miesieczne spadki dynamiki cen w przetwdrstwie przemystowym (co przektada sie na roczng
dynamike rzedu 5,4% r/r).

Posiedzenie RPP, 27. maja

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%
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* OIS — Overnight Index Swap
Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)
Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 54,06 -0,55
JuL9 55,41 -0,34
AUG9 56,56 -0,37
Data: 2009-05-05
Godzina: 9:14:04
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3365 EUR/JPY 132,05 EUR/PLN 4,3560 USD/PLN 3,2595

EUR/PLN USD/PLN
4,3838 | 3,2859 Do czasu publikacji danych z USA dolar sie umacniat. Lepszy odczyt pending home sales

znacznie poprawit nastroje a EURUSD zmienit kierunek na potnocny, co zbiegfo sie takze z
rally gietdowych indeksow. W sesji azjatyckiej realizacia zyskow po przebiciu poziomu 1,34,
Dzis jedynie ISM w ustugach w USA, choC indeks ma mniejsze znaczenie niz jego
odpowiednik dla przemystu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw po zaliczeniu poziomu 1,3405. Po okresie
konsolidacji prawdopodobna kolejna prdoba przetamania oporu 1,3340 1,3520
1,3380/1,3405; niepowodzenie moze uruchomi¢ korekte (silny 1,3280 1,3430
poziom wsparcia 1,3170). 1,3235 1,3380
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Korekta powstrzymana na poziomie 4,4150, kontynuacja trendu

wzrostowego PLN w krétkim terminie oznacza test poziomow
wsparcia 4,3480/30 oraz 4,32. Silny poziom wsparcia ok.

4,30/4,2950.
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4,3480 4,4310
4,3200 4,4150
4,2950 4,3915

Hourly QEURPLN=D2

5:00 PM01-Apr-09 - 11:00 AM 06-May-09 (WAR)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID

1Y 4,11

2Y 454

3Y 4381

4Y 494

5Y 5,04

6Y 5,12

7Y 5,12

8Y 5,09

9Y 5,15

10Y 5,18
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iM 3,54
3M 4,22
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9x12 4,15
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 5 MAIA 2009

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 DOTY( KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAL/VOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTDW Z TYTUEU 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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