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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Makroekonomia
Ciagle tagodne ,Minutes” RPP

Opublikowany wczoraj zapis dyskusji po posiedzeniu RPP potwierdza, ze Rada utrzymata
fagodne nastawienie do polityki monetarnej a powodem pozostawienia stép procentowych
na niezmienionym poziomie byta niepewnos$¢ co do ozywienia gospodarczego w Polsce i na
$wiecie, odnosnie sytuacji finansdéw publicznych oraz ksztattowania sie kursu ztotego.

Ocena sfery realnej nie ulegta zasadniczej zmianie — nadchodzace dane potwierdzajq istotne
ostabienie aktywnos$ci gospodarczej w Polsce. Na perspektywy wzrostu gospodarczego wcigz
niekorzystnie oddziatuje trudna sytuacja gospodarcza u gtéwnych partneréow handlowych
Polski: réwniez spoza UE. W dyskusji zwrécono uwage na symptomy stabilizacji gospodarki
polskiej widoczne we wskaznikach koniunktury (co ciekawe, Rada catkowicie zignorowata
bardzo zte dane o koniunkturze przygotowywane przez NBP, opierajac sie raczej na gorszej
jakosci badaniach koniunktury sporzadzane GUS).

W dyskusji oceniono, ze w najblizszych miesigcach inflacja moze pozostawa¢ na wysokim
poziomie z uwagi na niekorzystne efekty ostabienia ztotego. W dtugim okresie natomiast
czlonkowie RPP s3 w zgodni co do wystepowania procesow dezinflacyjnych,
odzwierciedlanych w malejacej presji ptacowej oraz stabilizacji cen surowcdw. Jako czynnik
ryzyka powrotu inflacji do celu wymieniono niepewno$¢ odnosnie polityki fiskalnej, w tym
ewentualne podwyzki podatkéw posrednich, ukierunkowane na réwnowazenie budzetu.

»~Minutes” poruszajq tez kwestie rynku kredytowego. Cztonkowie Rady zwracaja uwage, ze
mimo obnizek stép procentowych doszto do nieznacznego wzrostu oprocentowania
kredytow; sygnalizowano takze zaostrzenie kryteriow ich przyznawania. W kontekscie
intensyfikacji kredytow dla przedsiebiorstw pojawita sie z kolei kwestia dalszej modyfikacji w
zakresie instrumentéw polityki pienieznej.

Opisywane problemy na rynku kredytowym powrdca w dyskusji na najblizszym posiedzeniu z
uwagi na wystepujace anomalnie wiborowe (brak obnizki odzwierciedlit sie jako podwyzka w
rynkowych stawkach wibor). Przeciwdziatanie podobnym zjawiskom moze wymagaé od Rady
bardziej zdecydowanych posunie¢ w ramach ksztattowania kosztéw pienigdza (repo) oraz
rozwazenia $rodkéw ukierunkowanych na wzrost kreacji pienigdza bankowego
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(asymetryczna obnizka stopy depozytowej i zmniejszenie stopy rezerw obowigzkowych).
Utrzymujemy nasze wczesniejsze stanowisko, ze obnizka stopy repo zostanie dokonana
dopiero w czerwcu, cho¢ ostatnie wypowiedzi czionkdw RPP sugeruja zwiekszenie
prawdopodobienstwa redukcji stop takze w maju (prawdopodobienstwo okoto 30%).
Dziatania w zakresie stopy depozytowej i rezerw obowigzkowych pozostaja natomiast wcigz
w sferze spekulacji.

Wzrost inflacji bazowej w kwietniu

W kwietniu wzrosty wszystkie publikowane przez NBP miary inflacji bazowej. Inflacja po
wylaczeniu cen energii zywnosci wzrosta do 2,6% z 2,5% r/r zanotowanych w marcu.
Inflacja po wytaczeniu cen administracyjnych wzrosta z 2,7 do 3,0% r/r, a inflacja po
wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci wzrosta z 3,7 do 3,9% r/r. Najbardziej stabilna
miara inflacji bazowej, 15% $rednia obcieta wzrosta z 3,9 do 4,1% r/r.

Wyzsza inflacja bazowa odzwierciedla uporczywos¢ notowanych od poczatku roku wzrostow
cen konsumenta. Oceniamy jednak, ze roczne wskazniki osiggnety swoje maksimum w
kwietniu i w kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie stopniowego, cho¢ powolnego
spadku inflacji bazowej. Wskaznik po wylaczeniu cen ZzywnosSci energii prawdopodobnie
obnizy sie do 2,5% r/r w maju. Do konca roku powinien sie z kolei obnizy¢é w okolice 2%,
dopiero w 2010 roku (ze wzgledu na silne efekty bazowe zwigzane z tegorocznymi
wzrostami cen kontrolowanych) inflacja bazowa spadnie ponizej 2% r/r. Natura
podwyzszonej inflacji (efekt wzrostu cen kontrolowanych, stabszego zlotego) i perspektywa
obnizenia presji popytowej w kolejnych kwartatach nie wptynie na szybsze zakonczenie
procesu poluzowania monetarnego.

Coraz gorsze wyniki finansowe przedsiebiorstw

W I kwartale 2009 roku pogorszeniu ulegty zaréwno wyniki finansowe przedsiebiorstw, jak i
podstawowe wskazniki ekonomiczne w stosunku do notowanych przed rokiem. Dynamika
spadku byt jednak mniejsza niz ta odnotowana w IV kw. 2008. Wolniejszy wzrost
przychoddw z catoksztattu dziatalnosci niz kosztow ich uzyskania skutkowat pogorszeniem
wskaznika poziomu kosztow (97,1% wobec 94,1% w I kwartale 2008). Wynik finansowy ze
sprzedazy produktdw, towaréw i materiatdw wyniost 22,1 mid zt i byt nizszy o 8,0% w
stosunku do osiggnietego przed rokiem. Pogorszyt sie wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (z 2,2 mid zt do 1,5 mid z). Odnotowano gtebokie pogorszenie wyniku na
operacjach finansowych (z minus 0,5 mid zt do minus 10,2 mid z), co oznacza jednak
poprawe wobec -17 mld zanotowanych w IV kw. 2008 (to w IV kw. nastgpita kumulacja
odpisow na straty zwigzane z opcjami walutowymi). Wynik finansowy brutto wynidst 13,4
mld zt wobec 25,7 mid zt przed rokiem (spadek o 47% r/r) i 13,1 mid zt w IV kw. 2008,
kiedy to roczna dynamika spadku przekroczyta 53%. Wynik finansowy netto wynidst 9,8 mid
zt i byt nizszy o 52,1% niz w I kwartale ub. roku. Zysk netto wykazato 62,3% ogdtu
przedsiebiorstw (wobec 66,9% przed rokiem). Odnotowano spadek wskaznika rentownosci
ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw do 5,1% z 5,6% przed rokiem i wskaznika
rentownoséci obrotu brutto do 3,0% z 5,9% przed rokiem. W strukturze rodzajowej kosztow
ogobtem zwiekszyt sie udziat wynagrodzen(o 0,9 pkt), ustug obcych (o 0,7 pkt), energii (0 0,5
pkt), amortyzacji i pozostatych kosztdéw (po 0,4 pkt). Zmniejszyt sie natomiast udziat zuzycia
materiatow (o 3,3 pkt). W strukturze zapasdw ogotem wzrdst udziat towaréw oraz
produktow gotowych, a obnizyt sie udziat materiatdw oraz pdtproduktdw i produktow w
toku.
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Poziom sprzedazy eksportowej byt o 4,4% nizszy niz przed rokiem, a jej udziat w
przychodach netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw ogdtu badanych
podmiotéw zmniejszyt sie z 20,6% do 19,4%. Dane o wynikach finansowych potwierdzajg
wyjatkowe pogorszenie sytuacji eksporteréw w I kw. 2009 - dla tej grupy przedsiebiorstw
wiekszos¢ wskaznikow ksztattowata sie na poziomie nizszym niz dla ogdtu badanych
przedsiebiorstw.

Prognozowana przez nas sekwencja wchodzenia w recesje z ujemng dynamikg popytu
krajowego i spadkiem obrotéw w handlu zagranicznym (skutkujacym co prawda wysokg
dodatnig kontrybucja eksportu netto do dynamiki PKB) nie beda otoczeniem do szybkiej
poprawy wskaznikdw finansowych, ktére tacznie z wynikami finansowymi nie powinny sie
znaczaco poprawic przed koricem 2009 roku.

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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
JUL9 60,59 0,66
AUG9 61,3 0,61
AUG9 61,30 0,61
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3910 EUR/JPY 131,00 EUR/PLN 4,3860 USD/PLN 3,1530

EUR/PLN USD/PLN
4,3573 3,1907 Na EUR/USD sesja bardzo podobna do wczorajszej: konsolidacjia na poczatku, po czym

znaczne umocnienie w godzinach popotudniowych (nieco lepszy Philly Fed, niewielka zmiana
liczby nowo-zarejestrowanych bezrobotnych) spotegowane przez decyzje S&P o obnizeniu
perspektywy  brytyjskiego dfugu do negatywnej. W godzinach porannych lekkie
odreagowanie wczorajszych wzrostow, otwarcie powyzej 1,39. Dzis brak istotnych danych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przy ograniczonej realizacji zyskéw prawdopodobny kolejny test

poziomu oporu 1,3950/60; silny poziom oporu ok. 1,4000. W 1,3915 1,4105
drugiej potowie dnia mozliwa gtebsza korekta. 1,3875 1,4000
1,3815 1,3950
Hourly QEUR=D2 6:00 PM 29-Apr-09 - 12:00 AM 23-May-09 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja w pasmie 4,3750-4,40..
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o ile poziom oporu

4,4050/80 pozostanie niezagrozony mozliwe umocnienie PLN w 4,3750 4,4450
drugiej potowie dnia. Kluczowym poziomem wsparcia pozostaje 4,3500 4,4200
4,3250 4,4080

4,3250.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
721 [ 130
IRS BID  ASK ol o > gjz
1Y 4,40 4,48 56 ] oo 49 | oas
2Y 4,71 4,80 sz ] [ 70 47 1 I 0,30
3Y 4,97 5,06 58 50 oo L 0,25
4Y 516 520 g5l 30 ' 0,20
5Y 525 534 521 10 431 Fo.15
6Y 5,31 5,40 421 i ;‘; 41 ] - 2;2
ol [C—JAsset S bps)) - |~
At 9,35 5,44 :’3: ° BZfl?;thmv;erlE(ps?-so 3,9 Hmobiiiioi sl g g
8Y 5,38 5,46 4:o , , , , IRS . [ 70 S @ @ @ @ Q‘% .\q‘% .
9Y 542 546 12 3 a4 6 7 8 9 10 & Y heq’ & @ @ A8 @\@“\(&*‘\ &"’\ &’7’\ o
10Y 5!42 5!50 Cspread 1Y vs 3M —WIBOR 1Y —WIBOR 3M
depo BID  ASK 80 ¢ . :j ] 0
ON 350 3,80 . oo | >
M 385 405 5 [ o5
3M 442 462 481 »
- 46 ’
- 4.4 r-05
FRA BID ASK o | 06
1x2 3,95 4,01 - Y L 07
1x4 4,48 4,54 - SRS Ry
X ) ) I:Ispread 5Y vs 2Y —SY —2Y
9x12 4,35 4,39 ‘
WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 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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