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Koordynacja polityki NBP i Ministerstwa Finansow

Spotkanie Ministra Finansdw z szefem NBP przyniosto szereg deklaracji majacych na celu
poprawe policy mix (zmniejszenie jej restrykcyjnosci) oraz zmniejszenie nadptynnosci w
sektorze bankowym. Szef NBP wyrazit (tym razem) pozytywng opinie co do planéw
zacie$nienia fiskalnego nazywaijac je ,ambitnymi”. Informacja, ktdra wstrzasneta rynkiem
walutowym (umocnienie ztotego do poziomu ponizej 3,94 wobec euro) i stopy
procentowej (spadek rentownosci o 7pb) byta jednak deklaracja o regularnej wymianie
$rodkéw unijnych przez MinFin bezposrednio na rynku. Celem tej deklaracji byto wsparcie
kursu zlotego, zmniejszenie zewnetrznej presji inflacyjnej oraz wptyniecie na oczekiwania
inflacyjne i te dotyczace przysztej Sciezki stdp procentowych zaréwno wsréd gosp.
domowych, jak i inwestorow. MinFin zadeklarowat, Zze skala operacji wymiany walut
moze teoretycznie siegna¢ 14 mid euro w tym i 18 mid euro w przysztym roku. Nie
wydaje nam sie, aby MinFin agresywnie juz teraz zaczat wymienia¢ waluty (cho¢
prawdopodobnie czynit tak w przeddzien deklaracji), a zapowiedZz regularnej wymiany
walut to przede wszystkim ubezpieczenie od istotnego ostabienia waluty w przypadku
mniej restrykcyjnej polityki monetarnej — a taka na wspdlnej konferencji MinFinu i NBP
zostata zapowiedziana.

W $rednim okresie ciezko oceni¢, czy obecno$¢ MinFinu na rynku walutowym
rzeczywiscie przetozy sie na istotng aprecjacje ztotego. Poprzez ograniczenie zaciesnienia
monetarnego (a taki wiasnie cel ma wymierzona w kanat kursowy akcja MinFinu)
Ministerstwo jednoczesnie czyni polska walute mniej atrakcyjng z punktu widzenia carry
trades (tym bardziej, ze zacie$nienie w strefie euro bedzie kontynuowane).

Zapowiedz o walce z inflacjg przy pomocy kursu moze by¢ jednak catkiem skuteczna
krétkookresowo — efekt jest niemal natychmiastowy i widoczny chocby na cenach paliw.
Naszym zdaniem Zadza odtrabienia szybkiego sukcesu na polu walki z inflacja moze
oznaczaé, ze pomimo checi ograniczenia skali zacie$nienia, RPP moze zdecydowac sie na
podwyzke stop w najblizszym czasie (maj lub czerwiec). Dzieki temu poprawitaby sie
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wiarygodno$¢ RPP i wsparta zostataby polska waluta. RPP, pomimo swojej ewidentnej
gotebiosci, moze tak réwniez zareagowac na kolejne dane o rosngcych oczekiwaniach
inflacyjnych (o ile odczyt kwietniowy nie powinien rdzni¢ sie znacznie od marcowego to
juz w maju — zwazywszy na mechanizm formutowania tych oczekiwan — moze znalez¢ sie
powyzej 5%).

Raport o koniunkturze NBP

Najwazniejsza informacja ptynaca z opublikowanego wczoraj przez NBP raportu
JInformacja o kondycji sektora przedsiebiorstw (...)” jest wzrost oczekiwan inflacyjnych
przedsiebiorstw. Jest to gtéwna przyczyna dla ktdrej firmy ocenity swojg biezaca sytuacje
nieco gorzej niz kwartat wczesniej (ten kanat wplywu cen znamy juz z ostatnich
wypowiedzi cztonkéw RPP); same oczekiwania dotyczace sytuacji gospodarczej
poprawiajg sie. Naszym zdaniem badania koniunktury NBP mogg by¢ dla RPP wazniejsze
od faktycznie naptywajacych danych, gdyz diagnoza sytuacji gospodarczej
(prezentowana w szerszym zakresie w ,Minutes”) odpowiada doktadnie stanowi
gospodarki opisywanemu w tych badaniach. Sytuacja gospodarcza pozostaje dobra a w
najblizszym czasie pojawi sie sporo nowych czynnikéw podtrzymujacych aktywno$é
gospodarcza (przede wszystkim dodatkowe zatrudnienie, dalsze wzrosty ptac, a takze
stopniowy wzrost aktywnosci inwestycyjnej). Co najwazniejsze jednak dla polityki
pienieznej, pojawia sie wyrazna presja na podwyzki cen, ktdra na razie nie przektada sie
na wyzsze zadania ptacowe.

Wzrost oczekiwan inflacyjnych $wiadczy o tym, ze obserwowane ostatnio wyzsze odczyty
miernikdw inflacji (CPI, PPI) byty zaskoczeniem nie tylko dla rynkéw, ale i dla
przedsiebiorstw. Oczekiwany kwartalny wzrost cen surowcow znalazt sie na rekordowym
poziomie w badanym okresie: 4,1%. Oczekiwane jest przeniesienie tego wzrostu na ceny
wyrobdw gotowych — zwtaszcza w handlu.

W zakresie zatrudnienia raport sugeruje, ze nizszy odczyt w marcu miat charakter
jednorazowy. Wyraznej poprawie ulegly zwlaszcza prognozy zatrudnienia w firmach
oczekujacych wzrostu produkcji, szczegdlnie jesli zamierzajg one réwniez rozpoczynac
inwestycje (podkresla to tylko regute, ze inwestycje idq w parze z zatrudnieniem,
oczywiscie z odpowiednim opo6znieniem). W poréwnaniu z poprzednim kwartatem
wieksza liczba firm planuje podwyzki ptac, obejma one réwniez wiekszg cze$¢ ogdtu
zatrudnionych. Wzrost wynagrodzen — cho¢ wystepuje — nie jest jednak znaczacy
($rednia wysokos$¢ planowanych podwyzek znalazla sie na nizszym poziomie niz przed
kwartatem). Wskazuje to na to, ze ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy w II kw. br.
jest niskie (dodajmy, ze ankiety w oparciu o ktore opracowano raport byty wypetniane w
marcu), czym wiasnie najprawdopodobniej podpierajg sie cztonkowie RPP.

Co do inwestycji, aktywno$¢ przedsiebiorstw w tym zakresie ma sie utrzymac¢ w drugim
kwartale na poziomie ponizej $redniej, lecz pozostaje w trendzie wzrostowym. W dalszym
ciagu rozpoczecie nowych inwestycji planujg przede wszystkim duze przedsiebiorstwa;
dodatkowo, ich aktywno$¢ inwestycyjna caly czas rosnie. W  mnigjszych
przedsiebiorstwach zanotowano nawet nieznaczny spadek wskaznika nowych inwestycji.
W ujeciu sektorowym zanotowano spadek nowych inwestycji w budownictwie (czwarty
kwartat z rzedu), a takze w przetwdrstwie przemystowym. Podstawowg determinantg

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 22 KWIETNIA 2011

ostroznosci przedsiebiorstw w formutowaniu planéw inwestycyjnych jest niepewno$¢
dotyczaca przysztego popytu na towary i ustugi. Uwazamy, ze do rozwigzania
(przynajmniej czeSciowego) tej niepewnosci dojdzie w 2011 roku i aktywnosc
inwestycyjna wyraznie przyspieszy, zwiaszcza ze banki gotowe sg do udzielania
kredytow.

Ciekawie przedstawia sie wynik ankiety dot. finansowania inwestycji, a konkretnie analiza
wrazliwoséci sposobu finansowania od poziomu stop procentowych. Okazuje sie, ze
odsetek przedsiebiorstw korzystajacych z kredytu podwoitby sie w przypadku spadku
oprocentowania kredytdw, natomiast pozostatby bez wielkich zmian w sytuagiji
zacie$nienia kosztow kredytowania — zacie$nienie nie stanowi wiec w tym przypadku
zagrozenia w zakresie wykorzystania kredytu (bardziej wyrazne przetasowania wystepujq
tylko w przypadku form finansowania poza-kredytowego). Ciekawe bytoby pytanie (nota
bene rozwiewajace cze$¢ watpliwosci RPP odnosnie ,duszenia” aktywnosci gospodarczej)
odnos$nie odsetka przedsiebiorstw planujacych aktywnos$¢ inwestycyjng w zaleznosci od
stdp procentowych. Warto bytoby je rozwazy¢ w kolejnej ankiecie.

Lepsza ocena sytuacji biezacej i gorsze oczekiwania niemieckich przedsiebiorcow
Wartos¢ indeksu Ifo dla Niemiec zmalata w kwietniu do 110,4 pkt. z 111,1 pkt. w marcu
— jest to drugi miesigc spadkow po osiggnietym w lutym historycznym maksimum
111,3pkt. Spadek indeksu kolejny raz spowodowany jest jedynie (!) stabnacymi
oczekiwaniami respondentéw (sub-indeks oczekiwan spadt z poziomu 106,5 do 104,7
pkt.), nie za$ oceng sytuacji biezacej (sub-indeks wzrést ze 115,8 do 116,3 pkt.).

Firmy przemystowe znacznie lepiej oceniaja swojg sytuacje, efektywniej wykorzystujg
moce produkcyjne, wprowadzaja nowe rozwigzania technologiczne, co wptywa na
nieznacznie stabnaca sktonnos¢ do zatrudniania nowych pracownikow. W budownictwie,
cho¢ sub-indeks pozostaje ujemny, odnotowano wyrazng poprawe sytuacji biezacej (z -
7,2 do -5,7pkt.) — zgodnie zresztg z tendencjq charakterystyczng dla catego agregatu Ifo.
W sprzedazy (zaréwno detalicznej jak i hurtowej) ankietowani wskazali na pogorszenie
sytuacji obecnej i oczekiwanej. W sektorze ustug sytuacja wyglada podobnie — ocena
sytuacji biezacej wyglada korzystniej powracajac do trendu wzrostowego formujacego sie
od ponad roku (z wytaczeniem marca, gdy sub-indeks spadt o 5pkt.) i plasujac sie na
poziomie 36pkt., za$ oczekiwania odnosnie przysztej sytuacji spadajg od lutego (w
kwietniu 22pkt.).
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Oczekiwania w ankiecie dotyczq przysztych szesciu miesiecy i ich bardziej pesymistyczny
wydzwiek kolejny miesigc z rzedu moze by¢ spowodowany niepewng sytuacjg globalna, a
przede wszystkim podwyzka stdp przez EBC oraz spodziewanym dalszym zacieSnieniem;
nie bez znaczenia pozostaje zapewne takze obawa o przerwy w dostawach z Japonii. Nie
spodziewamy sie jednak, aby skala podwyzek byla dostosowana wytacznie do silnej
niemieckiej gospodarki, ktora jest sitg napedowg strefy euro (wskazaty na to tez
wtorkowe odczyty indekséow PMI) ze wzgledu na problemy notowane w krajow
peryferyjnych. Tym samym sytuacja niemieckich firm pozostanie w najblizszym czasie na
rekordowych poziomach pomimo spodziewanych dalszych delikatnych spadkéw indeksu
Ifo (odzwierciedlajacych raczej efekt przesilenia i zwiekszenie liczby respondentéw
odpowiadajacych neutralnie).

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry”’

Assassment of Current Business Situation vs. Business Expectations

Boom

Upswing

Recession

Business expectations for the next & months

Do nsswing

------

<60 =50 -40 =30 =20 -10 ] 10 20 kL 40 50
Current business situation

1) IncL food and beverages. Baances, wabonally adjustad
Source Ho Busness Sunay

Decyzja RPP, 11. maja

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Po przekroczeniu szczytéw z 1995 roku na EURUSD nastapita niewielka realizacja zyskéw,
napedzana dodatkowo przez nieznaczne pogorszenie sentymentu do ryzyka (konsolidacja
indeksow gietdowych w poblizu szczytdw, spadki rentownosci bunda — szczegdlnie w
drugiej czesci sesji). Wczorajsze wzrosty w kierunku 1,4650 byly wyraznie spowodowane
zainteresowaniem wykonaniem opcji, gesto ustawionych w przedziale 1,4600-650.
Wsparcie ze strony danych ze sfery realnej okazato sie nikte, pomimo nieprzyjemnej
niespodzianki ze strony tygodniowych danych z rynku pracy (zndw jeste$my na poziomie
powyzej 450tys.) oraz silnego spadku Philly Fed (tu jednak nalezy zachowac zimng gtowe,
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Fixing NBP gdyz zmiennoé¢ tego wskaznika jest bardzo duza). Dzié brak danych, handel
EUR/PLN przed$wiateczny. Oczekujemy konsolidacji w poblizu szczytéw.
USD/PLN
CHF/PLN EURPLN wsparty przede wszystkim zapowiedziami MF o wymianie EUR na rynku zdotat
umocni¢ sie do 3,9400 (intraday nawet ponizej). Cho¢ jednoczesnie pozwoli to na
Poziomy otwarcia prowadzenie tagodniejszej polityki pienieznej (tego typu stwierdzenia padajace z ust
EUR/USD
EUR/JIPY 119.090
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN pomiedzy MF i NBP piszemy w sekcji analizy). Dzi$ nie oczekujemy wiekszych zmian.

prezesa NBP podczas konferencji z Rostowskim spowodowaty spadki rentownosci o 7pb),
uwiarygodnieniem ze strony RPP bytaby kolejna podwyzka stop procentowych w maju lub
w czerwcu, co powinno byé pozytywne do ztotego (szerzej o znaczeniu ,umowy”

Otwarcie jest spokojne — inwestorzy nie wykorzystajg prawdopodobnie nizszej ptynnosci
do podciggniecia kursu nieco w gbre (zbyt duze ryzyko ze strony ,wygtadzajacej”
interwencji MF).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD z wigorem powrdcit do trendu wzrostowego (ponad
kreske). Dzi$ spodziewamy sie szerszej konsolidacji w okolicach 1,4535 1,4971
1,4535-1,4620. Wczorajszy odwrocony miotek (podobny do 1,4526 1,4662
nagrobka...) nie powinien stanowi¢ powoddéw do niepokoju, 1,4415 1,4620
gdyz notowania byly podciagane (zbyt szybko) pod opcje —

raczej nie jest to sygnat odwrdcenia trendu.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta zatrzymana na poziomie $rednich ruchomych. Wczoraj po
raz kolejny wytestowane minima oraz Fibo (facznie stanowig 3,9413 | 4,0100
solidne wsparcie, ktorego sforsowanie otwiera droge do 3,90). O 3,9158 | 3,96/97
gory solidny opér na poziomie $rednich. 3,9000 | 3,9600
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Daily EURPLN Dzienny

2010-12-23 - 2011-06-03 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA 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 POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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