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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 10:30 BoE ,Minutes” - - - -
POL 14:00 Inflacja bazowa Marzec 2,0% 1,8% 1,7%
USA 16:00 Existing home sales Marzec - 4,88min 5,00min

Program konwergencji. Aktualizacja 2011.

Projekt aktualizacji Programu Konwergencji zaklada, ze deficyt sektora finanséw
publicznych w 2011 r. wyniesie 5,6% PKB, a nadmierny deficyt zostanie ograniczony do
ponizej 3,0% w 2012 r., zgodnie z zaleceniem KE (patrz tabela ponizej). W zakresie
dtugu publicznego Program zakfada, ze jego poziom (wg polskiej metodologii) nie
przekroczy poziomu 55% PKB (cho¢ bedzie to stapanie po cienkim lodzie), co oznacza, ze
nie nastgpi dalsze podwyzszenie podatku VAT. Podwyzszona stawka bedzie
obowigzywata trzy lata — o ile nie zagrozony bedzie prog ostroznosciowy dtugu, a
ograniczanie nadmiernego deficytu bedzie szto zgodnie z planem.

2010 2011|2012 | 2013|2014
Aktualizacja 2011 (projekt)

Wynik sektora wg ESA (% PKB) (| -79 | -56 | 29 | -25 | -2

Diug wg ESA (% PKB) 55,1 | 54,9 | 54,1 | 54,2 | 50,8

Réznica w poréownaniu z aktualizacjg 2009

Wynik sektora wg ESA (% PKB) -1 0,3 0
Dtug wg ESA (% PKB) 2 -14 | 1,7

Do istotnych informacji w zakresie strony dochodowej, zawartych w Programie, nalezy
zaliczy¢ informacje o planowanych wptywach z tytutu podatku CIT. Program zakfada, ze
poniesione przez przedsiebiorstwa straty zostaty juz prawdopodobnie w znaczacej czesci
odliczone, a z uwagi na to, ze okres spowolnienia byt stosunkowo krétki mozna
spodziewac sie wzrostu wptywdw z tytutu podatku CIT. Podatek ten jest wysoce wrazliwy
na zmiany koniunktury i z tego powodu w latach 2009-2010 obserwowano spadek
wplywdw z jego tytutu pomimo wzrostu PKB.

W zakresie strony wydatkowej odnajdujemy zapowiedZz ewolucyjnej reformy systemu
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ubezpieczenia emerytalno-rentowego rolnikéw oraz zabezpieczenia spotecznego stuzb
mundurowych. Zmiany w zakresie ubezpieczenia zdrowotnego rolnikéw, ktdre jest
finansowane z budzetu panstwa niezaleznie od przychoddw osigganych przez rolnikow,
powinny ulec zmianie w ciaggu roku - jako konsekwencja wyroku Trybunatu
Konstytucyjnego, ktory uznat je za sprzeczne z Konstytucja.

Aktualizacja programu konwergencji nie wprawi w euforie rynkéw finansowych, jako ze
wiekszos¢ zawartych w niej ustalen w ten czy inny sposdb zostata juz promulgowana
przez media. W praktyce ciekawie przedstawiajg sie poziomy deficytu i dtugu, ktore
dostownie o wlos mijaja sie z poziomami istotnymi z punktu widzenia polityki
budzetowej. Przedstawienie ich w takiej postaci moze rodzic w Srednim terminie
roznorodne spekulacje. Biorac jednak pod uwage mozliwos¢ dos¢ swobodnej klasyfikacji
niektorych przychoddéw (Srodki z akcji przetrzymywanych przez BGK mogq byé
zaklasyfikowane albo jako przychdd, albo dochdd), duzq poduszke ptynnosciowg MF w
walutach obcych (plus potencjalne zainteresowanie RPP mocniejszym ztotym), pole
manewru i elastyczno$¢ MF pozostajq bardzo wysokie.

Najwyzsza w historii inflacja producentéw, nizsza produkcja przemystowa i

wysokie wzrosty w budownictwie
Produkcja przemystowa wzrosta w marcu 2011 roku o 7,0% wobec 10,7% r/r
zanotowanych w lutym. Nizsza dynamika produkcji przemystowej po czesci wynika ze
statystycznych efektéw wysokiej bazy z roku poprzedniego (szczegdlnie widoczne w
gornictwie), cho¢ negatywnie zaskoczyto rosnace do tej pory dynamicznie przetwdrstwo
przemystowe. Kolejne lepsze odczyty z gospodarki niemieckiej, i duza synchronizacja w
biezacym cyklu z gospodarka polska sugeruja, ze z diagnozg spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce trzeba jeszcze poczekac.

W $wietle wcigz dobrych wskaznikéw koniunktury dla gosp. niemieckiej najblizsze 2-3
miesigce powinny charakteryzowac sie kontynuacjg silnego trendu wzrostowego. Z tej
perspektywy spadek produkcji mozna potaczy¢ ze spadkiem zatrudnienia i wnioskowac,
ze podstawowg przeszkoda dla wzrostéw byty przesuniecia w okresie $wigtecznym (choc
kanaly transmisji w oby przypadkach sg inne). Ryzykiem jest sytuacja w sektorze
motoryzacyjnym, z mozliwymi problemami w tancuchu dostaw w zwigzku z trzesieniem
ziemi 0 znacznym obnizeniem podazy energii elektrycznej.

Produkcja budowlana w marcu byla o 24,2% wyzsza niz w marcu ubiegtego roku.
Wysokie wzrosty zanotowano zwtaszcza w dziale budowa obiektéw inzynierii ladowej i
wodnej (33,5% r/r) oraz w budownictwie specjalistycznym (35,6% r/r). Utrzymuje sie
nieco nizsza dynamika budowy budynkéw (13% r/r), od poczatku roku zauwazalna jest
jednak pozytywna, wzrostowa tendencja w tym segmencie.

Dynamika produkcji budowlanej utrzymuje sie w pierwszych trzech miesigcach biezacego
roku na poziomie okoto 20% w ujeciu rocznym. Pomimo, ze na taki wynik w duzym
stopniu ma wptyw efekt bazy (mrozna zima sprzed roku) spodziewamy sie utrzymania
blisko 20% dynamiki w nadchodzacych miesigcach (sugeruje to m. in. poréwnanie z
2009 r., gdzie odczyt z marca na tle odczytéw ze stycznia czy lutego prezentuje sie
wyraznie lepiej).
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Ceny producentéw zaskoczyty w goére, osiagajac dynamike 9,3% w ujeciu rocznym -
najwyzszg w historii badania. Podstawowg sitag napedowg cen producentdow sg ceny w
przetworstwie (+1,8% m/m) podczas gdy ceny w gornictwie i dostarczaniu medidw
pozostaty stabilne badz odnotowaty niewielkie spadki. Wrdéd cen w przetwdrstwie prym
wiedzie kategoria ,wytwarzanie koksu i produktdw rafinacji ropy naftowej”, gdzie ceny w
ujeciu miesiecznym wzrosty o ponad 8%. Z uwagi na duzg zmiennoS¢ tej kategorii
wolimy powotywac sie na ceny w przetwdrstwie w ujeciu bazowym (po wytaczeniu ww.
kategorii), ktére wzrosty w marcu o 1,3% - dynamika pozostata tym samym wysoka
(patrz wykres), z jednej strony z uwagi na rekordowo wysokie oczekiwania cenowe
producentéw, z drugiej — i jest to determinanta wydawatoby sie podstawowa -
ostabienie ziotego.

Ceny w przetworstwie po wytaczeniu produkgcji koksu i
rafinacji ropy naftowej
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Biorac pod uwage bardzo wysokie efekty bazowe z ubiegtego roku (wykres dla cen
producentéw w ujeciu bazowym sptaszcza te efekty, jako ze byly one zwigzane przede
wszystkim z rosnacymi cenami surowcdw) spadki cen producentéw w najblizszych
miesigcach sg przesadzone. Uspokojenie na EURPLN a takze trend boczny na rynkach
surowcéw tylko potwierdzaja ten scenariusz. Jedyng niewiadoma pozostaje presja na
ceny ptynaca z warunkdéw popytowo-podazowych na krajowym rynku — jesli s one
natury kosztowej, znikng wraz ze wzrostem cen surowcow.

Dane bez wptywu na rynek stopy procentowej i kurs ztotego. Inwestorzy rozdarci s
miedzy obawami o wzrost inflacji i obawami o spowolnienie wzrostu. Wydaje sie, ze
przewazaja obecnie opinie, ze wyzsze ceny odbijg sie negatywnie na wzroscie
gospodarczym. Tak samo dane te pewnie zinterpretuje polska RPP — Rada ciggle widzi
wzrost cen jako wynik czynnikdéw zewnetrznych i zapewne bedzie chciata poczeka¢ na
bardziej wyrazne sygnaly z realnej sfery gospodarki oraz sygnat ze strony ECB. Szanse
na podwyzke stop w maju sie zmniejszyty.

Strefa euro napedzana przez Francje i Niemcy
Wstepne dane (bazujace na 85% ankiet) wskazujg, ze indeks PMI w przemysle w strefie
euro wzrost w kwietniu o 0,2pkt. do poziomu 57,7pkt. i ciggle utrzymuje sie na
rekordowo wysokich poziomach. Jednoczes$nie nieznacznie ostabta ocena sektora ustug,
ciagle jednak pozostajac znacznie powyzej granicznych 50pkt. — w kwietniu na poziomie
56,9pkt. Najistotniejsza niespodziankg jest wzrost subindeksu zatrudnienia do
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najwyzszego poziomu od listopada 2009 roku (zaréwno w ustugach, jak i przemysle).
Drugim ciekawym subindeksem sg ceny — ceny ,wejSciowe” nieznacznie spowolnity
wzrost w stosunku do marca (ciagle jednak utrzymujac sie na rekordowych
wielomiesiecznych maksimach, zgodnie z ankietami — dzieki wysokim cenom ropy),
jednak ceny ,wyjéciowe” wzrosty (szczegdlnie w ustugach) i przyrost w stosunku do
marca byt najwyzszy od lipca 2008 roku.
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Strefa euro nie jest jednak jednorodna — podobnie jak miesigc temu w kwietniu takze
widoczne sa znaczne rdznice w rozwoju Niemiec i Francji oraz pozostatych krajow. PMI
w ustugach we Francji wyniost 63,4pkt. i osiggnat 127-miesieczny rekord (podobnie
composite), w przemysle odnotowany zostat takze wzrost z 55,4pkt. w marcu do
56,9pkt. w kwietniu, najwyzszy od ponad dekady. W Niemczech sitg hapedowa pozostaje
przemyst — PMI wynidst w tym sektorze 63,9pkt. i cho¢ ustugi nieco ostabiajg poziom
wskaznika catosciowego w kwietniu (spadek composite o 0,5pkt.) to Niemcy obok Frangji
widocznie odstajg od pozostatych krajow (sktadowymi indeksu strefy euro sg jeszcze
Wiochy, Hiszpania, Holandia, Austria, Irlandia i Grecja).
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Narastajace rdznice nie majg bezposredniego wptywu na decyzje EBC (co pokazata
ostatnia podwyzka tuz po tym jak Portugalia ogtosita che¢ skorzystania z programu
pomocowego), za$ ostatnie komunikatu z obrebu ECB (Wellink) wskazujg, ze bank ten
nie zawaha sie kontynuowac zaciesnienia w ciggu najblizszych miesiecy. Bardzo istotng
informacjq jest brak zauwazalnego wptywu konfliktu w Afryce i katastrofy w Japonii na
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odczyty wskaznikow sektora prywatnego (jak juz wida¢ — nawet opdznione); anecdotal
evidence wskazuje jednak, ze w tym ostatnim przypadku rozstrzygajace bedq kolejne 2-3
miesigce a zmiana moze miec charakter nie ciagty, lecz skokowy.

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po duzej wyprzedazy w poniedziatek, na EURUSD miato wczoraj miejsce odbicie. Wspdinej
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

walucie sprzyjaty wskazniki koniunktury — odczyt indeksu PMI w ustugach byt co prawda
nieznacznie nizszy od konsensusu, wyraznie lepszy byt za to odczyt dla przemystu.
Dodatkowo ustyszelismy zapewnienie ze strony Mersch (ECB), ze ewentualne pogarszanie
sie kryzysu bankowego nie wplywa na cel ECB jakim jest stabilno$¢ cen i nie odsunie w
czasie podwyzek stdp procentowych. Dolarowi nie pomogly lepsze dane z rynku

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JPY 118.400 raczej stabe). Sita odbicia sugeruje, ze w najblizszym czasie mozemy przetestowac

nieruchomosci, dzisiaj zobaczymy kolejne dane z tego rynku (prawdopodobnie kolejny raz

EUR/PLN ostatnie maksima.
USD/PLN

CHF/PLN Odbicie na EURUSD pomogto ziotemu. Co prawda wczorajsze dane o produkdji

przemystowej byt stabe, rekordowy wzrost PPI daje do myslenia. Dzisiaj zobaczymy dane
o inflacji bazowej — oczekujemy wzrostu do poziomu 2,0% r/r. RPP jest rozdarta miedzy
wzrostem i inflacja — ostatnie komentarze sugerujg, ze z uwagi na krétki okres od
poprzedniej podwyzki stdp, skupienie uwagi na wzroscie wezmie gore i Rada poczeka na
kolejne dane odktadajac podwyzke poza maj. Scenariusz powoli dyskontujg inwestorzy, co
nie bedzie sprzyjac ztotemu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD z wigorem powrdcit do trendu wzrostowego (ponad
kreske). Tym samym wczorajszy negatywny uktad zostat 1,4284 1,4662

przekreSlony i cel mozna ustawi¢ na poziomie ostatnich 1,4074 1,4535
maksiméw. 1,3900 1,4526
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Daily QEUR=D2

10/11/2010 - 6/8/2011 (WAR)

Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Korekta zatrzymana na poziomie $rednich ruchomych. Dzi$ Wsparcie Opor

prawdopodobnie lekkie odreagowanie. Pozytywny dla zlotego
obraz moze zmieni¢ dopiero powrdt i zamkniecie powyzej linii

trendu aprecjacyjnego tj. w okolicach 4,0200. Dzi$ oczekujemy

3,9672 | 4,0641
3,9603 | 4,0205
3,9413 | 4,0000

konsolidacji.

Daily EURPLN Dzienny

9/15/2010 - 5/12/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
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NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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