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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK18.05
USA) Indeks NAHB [maj]; konsensus 15,0pkt., poprzednio 14,0pkt.
WTOREK 19.05

(GER) ZEW Index [maj]; konsensus 20pkt., poprzednio 13,0pkt.
14:00 | (POL) Ptace [kwiecien]; prognoza BRE 4,6% r/r, konsensus 4,6% r/r, poprzednio 5,7% r/r
Wyzsza aktywnosc gosp. w pordwnaniu z poczgtkiem roku. Spadkowy trend Sredniookresowy.
14:00 | (POL) Zatrudnienie [kwiecien]; prognoza BRE -1,3% r/r, konsensus -1,4% r/r, poprzednio -0,9% r/r
Proces zwolnieri grupowych na poziomie sprzed miesiaca. Poprawa wskaznikow koniunktury dot. zatrudnienia. Rozpoczecie
niektorych prac sezonowych (budownictwo) uwidocznione w stopie bezrobocia: oficialny szacunek MPIPS na poziomie sprzed
miesigca.
14:30 | (USA) Building permits [kwiecien]; konsensus 0,52mln, poprzednio 0,516min
14:30 | (USA) Housing starts [kwiecien]; konsensus 0,52min, poprzednio 0,51mlin
SRODA 20.05
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [kwiecien]; prognoza BRE -11,0% r/r, konsensus -10,8%, poprzednio -2,0%
Jeden dzieri roboczy mniej r/r. Przesuniecie swiat wielkanocnych wzgledem 2008 roku (oddziatuje w strone nizszego
odczytu). ,,Odreagowanie” z marca spowodowane gfownie statystykq. Stagnacja PML
14:00 | (POL) PPI [kwiecien]; prognoza BRE 5,4% r/r, konsensus 5,9% r/r, poprzednio 5,6% r/r
Spadki cen wszystkich surowcow (oprocz miedzi). Znaczne umocnienie ztotego w stosunku do EUR i USD. Utrzymujacy sie
proces dezinflacji.
20:00 USA) FOMC , Minutes”
CZWARTEK 21.05
9:58 (EMU) PMI w przemysle flash [maj]; konsensus 38,3pkt., poprzednio 36,8pkt.
9:58 (EMU) PMI w ustugach flash [maj]; konsensus 44,5pkt.,poprzednio 43,8pkt.
14:00 | (POL) Inflacja bazowa [kwiecien]; prognoza BRE 2,4% r/r, konsensus 2,5% r/r, poprzednio 2,5% r/r
14:00 | (POL) RPP ,Minutes”
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 07.05]; poprzednio 601 tys.
16:00 | (USA) Leading indicators [kwiecien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio -0,3% m/m
16:00 USA) Philly Fed [maj]; konsensus -17,2pkt., poprzednio -24,4pkt.
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Makroekonomia
Kolejna nadwyzka na rachunku obrotow biezacych

W marcu zanotowano kolejng nadwyzke na rachunku obrotdow biezacych. Tym razem w
wysoko$ci 75 min euro wobec 915 min euro (po rewizji) zanotowanych w lutym. Na
nadwyzke w rachunku obrotdw biezacych ztozyly sie: przede wszystkim dodatnie saldo
obrotow towarowych (+77 min euro), dodatnie saldo transferéw biezacych (458 min euro,
co gtéwnie wynikato z kumulacji wptywdw z UE), ustug (125 min EUR, co wynikato z
ostabniecia popytu na ustugi zagraniczne) oraz lekko ujemne saldo dochodéw (431 min
EUR). Okazuje sie (i to drugi miesiac z rzedu), ze ostabienie ziotego i odpowiednie
pogorszenie optacalnosci importu (spadek importu o ponad 26% r/r) bardzo szybko zaczeto
oddziatywa¢ w kierunku réwnowazenia rachunku obrotéw biezacych, a co za tym idzie w
strone poprawy wskaznikow kryzysowych (typowy zestaw, zgodnie z metodologig IMF).
Eksport w marcu obnizyt sie ,zaledwie” o 16,3%, co wigze sie z obserwowanym w marcu
odreagowaniem w przemysle (polskim i w Europie Zachodniej).

Wydaje sie, ze maleje réwniez ryzyko niesfinansowania pozycji zagranicznej polskich
podmiotéw. Uwazamy, Zze trend na sktadowych rachunku obrotéw biezacych (poprawa
bilansu handlowego, ustug i dochodéw) powinien utrzymac sie w kolejnych miesigcach. Na
koniec roku saldo obrotdw biezacych do PKB powinno spas¢ do ponizej 2-3%, nie bedq
miaty zatem miejsca mechanizmy, ktdre zazwyczaj towarzysza kryzysom finansowym w
emerging markets. Co wiecej, dodatnia kontrybucja eksportu netto moze sta¢ bardzo
istotnym amortyzatorem dla polskiego PKB (w I kwartale PKB w Polsce wg. naszych
szacunkow PKB wzrdst o okoto 1,0% r/r, co na tle regionu, a w szczegdlnosci pozbawionej
ptynnego kursu Stowacji jest wynikiem ,statystycznie” nieztym. Dlaczego statystycznie?
Dodatniej dynamice PKB towarzyszy¢ bedzie znaczny spadek inwestycji i mizerny wzrost
konsumpcji — otoczenie nienajlepsze do generowania wysokich wptywdw budzetowych).

Dzisiejsze dane powinny by¢ widziane jako kolejna przestanka za zmniejszaniem sie ryzyka
Polski jako kraju, co z kolei w $rednim okresie powinno okazac sie pozytywne dla polskich
papieréw skarbowych. Utrzymujemy réwniez nasza prognoze EURPLN na koniec roku na
poziomie 3,90.

15,3 mld zt deficytu po kwietniu

Deficyt budzetowy po kwietniu 2009 roku wyniést 15 335,3 min zt wobec deficytu po marcu
w wysokosci 11 219,8 min zt, co daje 84,3% planowanego wykonania budzetu w tym roku.
Po stronie wydatkéw w kwietniu przyspieszyty wydatki zwigzane z obstugg dtugu oraz
dotacje dla FUS i subwencje dla samorzadu terytorialnego.

W oczy rzuca sie jednak przede wszystkim ubytek dochodéw budzetowych — po kwietniu
2009 dochody budzetowe sg nominalnie nizsze niz w analogicznym okresie poprzedniego
roku (89 wobec 90 mid zt). Najbardziej dotkliwy ubytek zanotowano w dochodach z tytutu
VAT (34 mid zt po kwietniu 2009 wobec 37 mld zt zanotowanych w analogicznym okresie
roku poprzedniego). Pogarszajace sie perspektywy dla popytu krajowego sa bardzo ztym
prognostykiem dla budzetu (dynamika PKB ciagnieta przez eksport netto nie bedzie
generowa¢ dodatkowych dochodéw do budzetu). Oceniamy, ze ubytek dochodéw wzgledem
planu moze przekroczy¢ 30-40 mid zt (dochody nie przekrocza tych zrealizowanych w roku
2008), co wliczajac juz wytaczenie z budzetu centralnego wydatkow na drogi skutkowac
moze nowelizacjg wielkosci deficytu do ponad 40 mid zt.
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USA: kolejny spadek inflacji i produkcji przemystowej

Ceny konsumpcyjne w kwietniu nie zmienily sie w przeciqgu miesigca, co sprowadzito
dynamike roczng do poziomu -0,7% wobec -0,1% w poprzednim miesigcu. Inflacja bazowa
po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta o 0,3% m/m za sprawg efektéw zwigzanych z
podwyzka podatku akcyzowego na papierosy. W najblizszych miesigcach inflacja utrzyma sie
na ujemnym poziomie z uwagi na silne efekty bazowe z ubiegtego roku (wzrosty cen ropy
naftowej); wystapienie trwatej presji deflacyjnej jest jednak mato prawdopodobne z uwagi
na agresywne zwiekszanie bazy monetarnej przez Fed.

W kwietniu zanotowano spadek produkcji przemystowej o 0,5% m/m (zgodnie z
konsensusem) wobec -1,7% w poprzednim miesigcu po korekcie. Wykorzystanie mocy
wytwodrczych zmniejszylo sie z 69,4% do 69,1% spadajac tym samym do kolejnego
rekordowego poziomu. Spadki produkcji przemystowej i rosnace wolne moce wytworcze
pociagaja za soba dalsze zwolnienia oraz niska aktywno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw.
Chot¢ trend na produkcji przemystowej jest wciaz ujemny, wystepujg pierwsze symptomy
stabilizacji tego agregatu (m. in. lepsze wskazniki koniunktury). Przejsciowym akceleratorem
dla przetwérstwa przemystowego bedzie takze prawdopodobnie konieczno$¢ odbudowy
zapaséw, przebiegajaca dodatkowo w otoczeniu lepszych nastrojéw konsumentéw (kolejny
wzrost optymizmu sygnalizowany przez indeks Michigan).

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)

Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 0,00 0,00
JuL9o 56,37 0,39
AUG9 57,13 0,36
Data: 2009-05-18

Godzina: 8:55:47

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3460 EUR/IPY 127,95 EUR/PLN 4,4800 USD/PLN 3,3285

EUR/PLN USD/PLN
4,4762 3,2979 Spadki gietdowych indeksow oraz zmniejszenie apetytu na ryzyko sprzyjato walutom safe-

haven. dolarowi i jenowi, Nieche¢ wobec ryzyka podkopaty dodatkowo stabe dane o PKB w
strefie euro a takze niZzszy odczyt inflacji. Nadchodzacy tydzieri moze przynies¢ lekkie
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ocieplenie nastrojow za sprawg lepszych danych z rynku domow USA (publikacja we wtorek)
oraz najwczesniejszego indeksu koniunktury dla gospodarki niemieckiej w postaci indeksu
ZEW (witorek).

Za stabszg sesja na europejskich gietdach podazyto ostabienie ztotego. Zloty przejsciowo
zblizyt sie do poziomu 4,50 wobec euro, nie famigc jednak tego poziomu. Po danych o
bilansie pfatniczym (nadwyzka C/A) zfoty przejsciowo umocnit sie do ponizej 4,46 wobec
euro, Sesja zakoriczyta sie na poziomach powyzej 4,47. Dzis ziotym rzadzic powinien
sentyment na rynkach globainych, a ten od kilku dni nie jest najlepszy. Nie wykluczamy wiec
pewnego ostabienia polskiej waluty — nadmiernemu ostabieniu od kilku dni dos¢ skutecznie
przeciwdziata sprzedawanie waluty przez rzqad za posrednictwem BGK.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwe pogtebienie korekty, test pozioméw  wsparcia
1,3440/1,3405; ewentualne przelamanie otwiera droge na 1,3440 1,3660
1,3360/25. Ztamanie oporu 1,3550 neguje ten scenariusz.. 1,3405  1,3600
1,3360 1,3550
Hourly QEUR=D2 9:00 AM 20-Apr-09 - 8:00 PM 18-May-09 (WAR)
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) Price
9:00 AM 18-May-09, 1.3451
\ M 1.3659 i
EMA. QEUR=D2. L ast Quote(Last). 100 M A /fﬁ\‘f) \a — 1.3601 - 1.36
9:00 AM 18-May-09, 1.355 [ NS

1.355,
i *
-135
1.3439 -

1.3405 -1.34

1.336

31 32 33 24 7 28 39 30 01 04 05 06 07 08
April 2009

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

i1 i2

May 2009

Wzrost awersji do ryzyka oznacza dalszg presje na PLN,

prawdopodobny kolejny test
ewentualnie 4,5250).

poziomu oporu 4,50 (oraz

4,4570 4,5250
4,4430 4,5000
4,4235 4,4875
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,38
2Y 474
3Y 4,99
4 517
5Y 5,27
6Y 5,33
7Y 5,36
8Y 5,38
9Y 5,40
10Y 5,41
depo BID
ON 3,51
iM 3,73
3M 4,27
FRA BID
1x2 3,86
1x4 4,42
3x6 4,25
6x9 4,27
Ix12 4,41
UWAGA!

ASK
4,48
4,84
5,09
5,27
5,37
5,43
5,46
5,48
5,50
5,51

ASK
4,01
3,93
4,47

ASK
3,91
4,47
4,29
4,31
4,45

Hourly QEURPLN=D2 8:00 AM 30-Apr-09 - 2:00 PM 18-May-09 (WAR)
Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 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 TRAKT( OWAC. 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 ODPOWIEDZIALNOSC 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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