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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Marzec 2,6% 2,6% 2,9%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 9.04 - - 461tys.
USA 14:30 Empire state index Kwiecien - 23,7pkt. 22,8pkt.
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Marzec - 0,6% 0,1%
USA 16:00 Philly Fed Index Kwiecien - 19,5pkt. 18,9pkt.

Dzi$ dane o inflacji

O godzinie 14.00 opublikowane zostang dane o inflacji za marzec. Szacujemy, ze stopa
inflacji spadta z 2,9% do 2,6% r/r. Spadek inflacji warunkowany jest efektami bazowymi
z 2009 roku. Inflacje bazowg szacujemy na poziomie 2,0% r/ (poprzednio 2,2%). Ceny
zywnosci prawdopodobnie wzrosty 0 0,7% m/m, ceny paliw 0 2,7% m/m.

5,6% r/r wzrost podazy pieniadza w marcu

W marcu podaz pienigdza wzrosta o 0,9% m/m (5,6% r/r), co bylo wynikiem nieco
lepszym niz konsensus prognoz. Wzrost podazy pienigdza to skutek znacznego przyrostu
depozytow przedsiebiorstw (2,6% m/m) i skokowego wzrostu kategorii pozostate
sktadniki M3 (96% m/m). Wzrosty depozytdw przedsiebiorstw spdjne sg z naszymi
$redniookresowymi prognozami i wynikajg z poprawy wynikdw finansowych oraz
odktadania inwestycji przez przedsiebiorstwa. W marcu zanotowano spadek depozytow
gosp. domowych. Zjawisko to czesciowo ttumaczyé moze spadek atrakcyjnosci lokat
bankowych i wiekszy, szacowany na 1,5 mid zi, naptyw $rodkéw do TFI. Po stronie
kredytéw obserwujemy natomiast wzrost kredytow gosp. domowych (0,9% m/m). Po
skorygowaniu o zmiany kursu wzrost ten mdgt okazac sie niemal dwukrotnie wiekszy.
Zjawisko to prawdopodobnie ttumaczy stopniowe rozluznianie standardéw kredytowych
po stronie bankéw i wiekszy popyt na kredyty po stronie gospodarstw domowych
stymulowany poprawg sytuacji na rynku pracy i wiekszym optymizmem konsumentéw. W
marcu zanotowano dalszy spadek wolumenu kredytéw przedsiebiorstw. Zjawisko to jest
jednak typowe dla wczesnej fazy ozywienia w krajach Emerging Markets, gdzie poczatek
ozywienia jest zazwyczaj ,bezkredytowy”. Nizsze inwestycje firm w potaczeniu z rosnacg
poduszka depozytowg naturalnie przektadaja sie na nizszy popyt firm na kredyty.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie jedynie umiarkowanego przyrostu depozytow
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gospodarstw domowych i utrzymania wysokich dynamik depozytéw przedsiebiorstw. Po
stronie kredytéw oczekujemy dalszego wzrostu kredytow gosp. domowych, co wigzac sie
bedzie z kontynuacja ozywienia gospodarczego. Wzrost kredytow przedsiebiorstw bedzie
prawdopodobnie nieco odtozony w czasie. Nie mamy jednak watpliwosci, ze lepsze
perspektywy dla popytu przedsiebiorstw i juz pojawiajace sie sygnaty o wzroScie
inwestycji skutkowac beda przyspieszeniem dynamiki kredytow przedsiebiorstw.

USA: Lepsze perspektywy dla konsumpcji, brak presji inflacyjnej

Wczorajsze dane potwierdzaja, ze wydatki konsumpcyjne Amerykandw powoli zaczynajq
sie rozpedza¢ a ogolna poprawa sytuacji gospodarczej ma szanse na podtrzymanie tej
tendencji. Napiecia inflacyjne pozostajq przy tym umiarkowane, z inflacja bazowg
znacznie ponizej comfort zone Fed, poruszajaca sie w stabilnym, bocznym trendzie
(1,1% w ujeciu rocznym, ostatni odczyt miesieczny 0,0%). To daje FOMC czas na
utrzymanie tagodnej polityki pienieznej, jednak bardzo szybko mozna sie spodziewaé
sygnatéw zmiany tego nastawienia (przeciwnikdéw frazy ,przedtuzony okres czasu” jest
obecnie juz dwéch, do Hoeniga dotaczyt — cho¢ na razie nieoficjalnie — Bullard).

Dane o sprzedazy detalicznej (+1,6% m/m) okazaty sie lepsze od oczekiwan rynkowych
(+1,2%), takze po wytaczeniu sprzedazy samochoddw, ktéra w marcu doznata istotnego
przyspieszenia. To juz trzeci z rzedu miesigc pozytywnych niespodzianek dotyczacych
konsumpcji prywatnej. Takiej tendencji sprzyjajg ogdine warunki gospodarcze, ktérych
obraz zaprezentowata najnowsza Bezowa Ksiega Fed. Raport ten moéwi juz nie tylko o
stabilizacji aktywnosci gospodarczej, lecz o pierwszych wzrostach (,economic activity
increased somewhat” zamiast ,economic activity is stabilising”). Sektory w najwyzszym
stopniu do$wiadczajace ozywienia to przede wszystkim przetwérstwo przemystowe (z
duzym naptywem nowych zamoéwien i rekordowo wysokimi wskaznikami koniunktury)
oraz sprzedaz detaliczna. Od publikacji ostatniego raportu doszio takze do niewielkiej
poprawy na rynku pracy, lecz presja ptacowa pozostaje na niezmienionym, niskim
poziomie. Co do stabszych ogniw gospodarki, stowem ,mixed” (czyli w jednych obszarach
wzrosty, w innych spadki) okreSlana jest dziatalno$¢ kredytowa. Wyraznym hamulcem
pozostaje rynek nieruchomosci komercyjnych.

Obecne trendy na sprzedazy detalicznej pozwalajg sadzi¢, ze konsumpcja indywidualna
bedzie w stanie przeja¢ na siebie ciezar podtrzymywania tempa wzrostu PKB po
wyczerpaniu pierwotnego impulsu z zakresu odbudowy zapaséw (ktory naszym zdaniem
trudno w obecnej chwili uzna¢ za wyczerpany, jednak moment ten nadejdzie jeszcze w
tym roku). W zakresie ryzyk dla takiego scenariusza wymieniane sg przede wszystkim
powoli rosngce ptace. Wydaje sie jednak, ze jest podejscie zbyt pesymistyczne.
Zauwazamy pierwsze symptomy poprawy sytuacji kredytowej (,mixed” to znacznie lepiej
niz ,weak”), co przy widocznej zmianie zachowania konsumentéw (wyzsze wydatki +
odktadanie odbudowy stopy oszczednosci na blizej nieokreSlong przysztosc), wspartej
stabilizacja na rynku pracy (efekt oddziatywania ograniczony gtéwnie na razie do
komfortu psychicznego) powinno niwelowac¢ negatywny wptyw ostroznej polityk ptacowej
przedsiebiorstw. Substytucja konsumpcji prywatnej w czasie (przesuwanie z ,jutra” na
»dzi§") wydaje sie dziatac bardzo efektywnie.
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Posiedzenie RPP, 28. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Zmienna sesja na EURUSD, generowana gtéwnie przez dane makro. Jeszcze na poczatku

sesji dolar lekko sie umacniat, jednak publikacja lepszych od oczekiwan danych o sprzedazy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

detalicznej w USA (to juz trzecia z rzedu pozytywna niespodzianka — zob. sekcje analizy)
wzmocnifa apetyt na ryzyko i pozwolita na umocnienie EUR. Podobny wydzwiek miata
publikacja Bezowej Ksiegi, ktora pokazata wzrost aktywnosci amerykanskiej gospodarki. Dzi$
dzien kolejnych publikacji dla gospodarki amerykanskiej: produkcja przemystowa i Philly
Fed. Pozostaje pytanie 0 moment, kiedy inwestorzy przypomna, sobie, ze trwale lepsze dane

Poziomy otwarcia
IRV 1,362

dla gospodarki amerykanskiej to zielone $wiatto dla szybszych podwyzek stdp procentowych

2 dl 126,970 Fed, a przynajmniej bardziej agresywnej strategii wyjscia i duze ryzyka dla utrzymania

EUR/PLN taniego, krotkiego finansowania.

USD/PLN
CHF/PLN Ztoty od poczatku sesji wykazywat tendencje do umocnienia. W godzinach potudniowych

polska waluta wsparta zostata wypowiedzig szefa doradcéw Premiera M. Boniego, ktdry to
zakwestionowat koniecznos¢ dalszych interwencji walutowych. To juz druga wypowiedz
Ministra, po tej odnoszacej sie do momentu wyboru nowego szefa banku centralnego, ktora
dotyczy polityki monetarnej. Ztoty w efekcie umocnit sie 0,5% do poziomu 3,8529.

W krotkim okresie spodziewalibyémy sie stabilizacji ztotego na poziomach zblizonych do
obecnych. Ciagle panuje chaos informacyjny dotyczacy polityki kursowej NBP i rzadu.
Wczoraj przedstawiciele MinFinu podkreslali dalszg koniecznos¢ interwencji walutowej.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dalsze wzrosty EURUSD. Od momentu przetamania ograniczenia 5-
miesiecznego trendu aprecjacyjnego dolara rosnie 1,3530 1,3985
prawdopodobienstwo gtebszej korekty. Celem moze by¢ poziom 1,3985 1,3260 1,3820
(Fibo). Dopiero powrdt EURUSD ponizej 1,3400 oznaczaC bedzie 1,3000 1,3660
powrdt do umocnienia dolara.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN 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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