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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB flash I kw. - -4,1% -1,5%
EMU 11:00 HICP (final) kwiecien - 0,6% 0,6% (p)
POL 14.00 Saldo na rach. Obrotéw biezacych marzec -460 -460 min 520 min eur

min eur euro
USA 14.30 Inflacja kwiecien - 0,1% m/m -0,1% m/m
USA 15.15 Produkcja przemystowa marzec - -0,5% m/m -1,5% m/m
USA 16:00 Zaufanie konsumentow U. Michigan maj - 63,1 pkt 65,1 pkt
Makroekonomia

Dzi$ dane o bilansie platniczym za marzec

O godzinie 14.00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za marzec. Szacujemy, ze
deficyt obrotdw biezacym wynidst 460 min euro po nadwyzce na poziomie 520 min euro
zanotowanej w lutym. Szacujemy, ze w marcu zanotowano ponad 11% spadek eksportu i
20% spadek importu. Na obydwu agregatach w duzej mierze zawazyly efekty przeliczeniowe
(ponad 30% r/r deprecjacja ztotego). Istotnym czynnikiem wspierajacym dynamike eksportu
byt wzrost aktywnosci gospodarczej w poréwnaniu z lutym. Nastgpito natomiast pogtebienie
spadkéw importu konsumpcyjnego. Mniejszy byt réwniez naptyw S$rodkéw z UE, saldo
dochoddéw w trendzie, poprawa salda ustug (transport).

Kolejny miesiagc wyzszej inflacji

W kwietniu roczny wskaznik inflacji wzrést do 4,0% z 3,6% zanotowanych w marcu
(analitycy oczekiwali inflacji na poziomie 3,8%). W ujeciu miesiecznym ceny konsumenta
wzrosty o 0,7%. Wzrost inflacji w kwietniu to wynik przede wszystkim wyzszych cen
zywnosci (1,6% wzrost m/m). Wyzsze ceny zywnosci to po duzej czeSci wynik ostabienia
Ztotego (zaréwno chodzi tu o efekt wyzszych cen importu, jak i kwestie unikniecia arbitrazu
chocby z rynkiem niemieckim, patrz ceny wieprzowiny). Wydaje sie, ze trend wzrostowy na
cenach Zzywnosci utrzyma sie réwniez w najblizszych miesigcach. Kolejnym czynnikiem
podwyzszajacym inflacje byly wyzsze ceny transportu 1,4% (nowe taryfy przewozowe) i
wyzsze ceny w kategorii rekreacja (patrz denominowane w euro ceny wycieczek). W
pozostatych kategoriach miesieczne zmiany cen byly zgodne ze wzorcem sezonowym.

Wyzsze ceny transportu i rekreacji wplynety réwniez na wzrost rocznego wskaznika inflacji
bazowej z 2,4 do 2,5% r/r. Oczekujemy jednak, ze wskaznik ten w kolejnych miesigcach
powinien sie stopniowo obniza¢. Inflacia CPI przez najblizsze miesigce pozostanie
prawdopodobnie na podwyzszonym poziomie (w maju prawdopodobnie obnizy sie
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nieznacznie do poziomu 3,6-3,8%), na co znaczny wplyw mogg mie¢ wiasnie rosnace ceny
zywnosci. Dalszy spadek presji popytowej, stabilizacja/umocnienie ztotego, jak i stagnacja
ptac powinny skutkowac spadkiem inflacji pod koniec 2009 roku (do poziomu 2,5-3,0% r/r).
Coraz ciekawiej wyglada kwestia inflacji w 2010 roku. Silne efekty bazowe z I kw. 2009 roku
mogg przyczynic sie do obnizenia rocznego wskaznika inflacji do poziomu okoto 1,5% r/r.

Wyzsze kwietniowa inflacja zmniejsza szanse na obnizke stop w maju (potwierdzity to
komentarze czionkdw RPP bezposrednio po publikacji danych). RPP prawdopodobnie obnizy
jednak stopy w czerwcu, podpierajac swojq decyzje nie tylko stabszymi danymi ze sfery
realnej i nizszg projekcjq inflacyjna, ale réwniez nizszym biezacym odczytem inflacji za maj.
Czlonkowie RPP (moze poza Filarem i Wasilewska-Trenkner) ciagle wskazuja, ze
podwyzszona inflacja jest fenomenem przejsciowym.

Miesieczny spadek podazy pieniadza

Podaz pienigdza spadta w kwietniu w ujeciu miesiecznym o 0,6%, co przelozyto sie na
obnizenie rocznej dynamiki z 17,5 do 14,4%. Zasadniczg przyczyng spadku podazy pieniadza
byt spadek depozytéw przedsiebiorstw o 4% m/m (dynamika roczna wyniosta w kwietniu -
0,2% wobec 6,9% zanotowanych w marcu). Spadki zanotowano réwniez w depozytach
instytucji samorzadowych i FUSu (dynamiki odpowiednio na poziomi -1,0% i -2,6% m/m).
Spadek depozytéw nalezy prawdopodobnie bezposrednio wigza¢ z nizszymi wynikami
finansowymi przedsiebiorstw oraz pogarszajacq sie sytuacjg finansowg samorzadow.
Gospodarstwa domowe zanotowaty nieznaczny przyrost wartosci depozytéw, co z kolei
wydaje sie wspiera¢ teze o rosnacej stopie oszczedzania w okresie pogorszenia koniunktury.
Po stronie kredytow zanotowano 1,4% spadek kredytéw gospodarstw domowych, co po
uwzglednieniu zmian kursowych oznacza¢ moze prawie 1% wzrost. O 2,2% spadty kredyty
przedsiebiorstw, co biorac pod uwage efekt aprecjacji ztotego mniej wiecej przektada sie na
stabilizacje realnej wartosci kredytéw na poziomie z marca. Istotnie (3,8% m/m) wzrosty
kredyty dla samorzadéw. W kolejnych miesigcach prawdopodobnie obserwowac bedziemy
mizerny wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych (przesuniecie w strukturze wzrostu na
kredyty konsumpcyjne, czy tez gotowkowe) i spadek wartosci portfela kredytow dla
przedsiebiorstw, co bedzie wynikiem zaréwno pogorszenia koniunktury i spadku popytu
inwestycyjnego, jak i polityki bankdéw, gdzie najszybszym sposobem poprawy
wspdtczynnikow adekwatnosci kapitatowej jest wiasnie ograniczenie akcji kredytowe;j.

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)
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Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 0.00 0.00
JuL9 58.50 -0.09
AUG9 59.40 -0.03
Data: 5/15/2009
Godzina: 9:11:26

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4.4757

USD/PLN
3.2898

EUR/USD 1,3630 EUR/JPY 130,80 EUR/PLN 4,4570 USD/PLN 3,2700

Staby sentyment na ztotym. Wczoraj dotknelismy poziomu 4,50 wobec euro i przed dalszym
osfabieniem uchronita ztotego tylko sprzedaz walut przez rzad za posrednictwem BGK.
Wzrost awersji do ryzyka moze byc jednak istotnym czynnikiem dziatajgcym w strone
stabszego zfotego w najblizszych dniach.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,3550 prawdopodobna

konsolidacja (silny poziom oporu 1,3660). W dalszym terminie 1,3550 1,3725
mozliwa kolejna préba przetamania oporu 1,3725/40. 1,3510 1,3700
1,3470 1,3660

Hourly QEUR=D2

11:00 AM 08-Apr-09 - 2:00 PM 18-May-09 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
10:00 AM 15-May-09 1 359
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EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
10:00 AM 15-May-09, 1.3563
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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April 2009
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May 2009
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Realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w euro okazata sie

ograniczona,
4,4875/4,50.

prawdopodobny kolejny test pozioméw oporu 4,4430 4,5250
4,4235 4,5000

4,4075 4,4875
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Hourly QEURPLN=D2
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y  4.46
2Y 4.73
3Y 5.06
4Y 517
5Y 5.34
6Y 5.34
7Y 540
8y 538
9Y 5.40
10Y 5.49
depo BID
ON 3.45
1M 3.75
3M 426
FRA BID
1x2  3.85
1x4  4.43
3x6  4.29
6x9  4.31
Ix12  4.47
UWAGA!

AS
4.50
4.93
5.10
5.37
5.38
5.44
5.50
5.58
5.60
5.53

ASK
3.95
3.95
4.46

ASK
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4.33
4.35
4.51
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU 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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