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Makroekonomia

Budzet po kwietniu znowu z nadwyzka

Kolejny wstepny szacunek wykonania budzetu sugeruje, ze rowniez po kwietniu
zanotowano nadwyzke, tym razem w wysokosci okoto 600 min zt (przypomnijmy,
Ze po marcu nadwyzka byfa nieco wyzsza niz 3 mld zt, a wedtug planu w ciggu 4 pierwszych
Deficyt w catym 2008 miesiecy powinien zosta¢ odnotowany deficyt rzedu prawie 7 mid zt). Lepsze wykonanie

roku moze byc nizszy od - pyqsetu wynika ze zwiekszonych dochodéw (okoto 800 min wyzsze od planu)
planu, jednak istnieje o . e .. , s
mozliwoéé przeniesienia  ©TaZ bardzo niskiej realizacji wydatkow (o 6,7 mid zi mniejszej niz planowano).
czesci srodkow na Ostateczne wyliczenia mogaq_ sie nieco rdzni¢, gdyz w dalszym ciggu istnieje niepewnos¢ co
Zgzzd?}/; ustawy na do poziomu wydatkow i wysokosci srodkéw do przekazania samorzadom.

rok.

W catym 2008 roku zaplanowany deficyt ma wynies¢ 27,1 mid zt. Niejednokrotnie
podkreslaliSmy, ze faktyczna realizacja moze by¢ nizsza z uwagi na do$¢ optymistyczne
zatozenia w stosunku do $redniorocznej inflacji i dynamiki ptac. Prawdopodobny poziom
deficytu budzetowego w catym roku to okoto 24 mld zt, cho¢ niewykluczone ze
czes¢ $srodkow zostanie przeniesiona do przysziorocznego budzetu, w calosci
przygotowanego przez rzad PO-PSL.

Niekorzystna kombinacja danych ze strefy euro

Woczorajsze publikacje nie zachecajg do szybkich obnizek oprocentowania w Eurolandzie.
Ostateczne wyliczenia wskaznika PMI w sektorze ustug okazaty sie wyzsze od wstepnych
szacunkéw notujac poziom 52 pkt. (cho¢ trzeba przyznaé, ze indywidualne wskazniki dla
poszczegdlnych krajow wskazuja, patrz tzw. Panstwa Club Med., ze w niektérych z nich
nalezy sie liczy¢ z nadejéciem fazy spowolnienia). Z drugiej strony ceny producentéw
odnotowaty w marcu kolejny miesieczny wzrost réwny 0,7%; dynamika roczna uplasowata

Nie wydaje sie, aby w
Jutrzejszym komunikacie
po posledzeniu znalazto

sie wiele miejsca na sie na poziomie 5,7% r/r wobec 5,4% w lutym. Po wytaczeniu energii wzrost okazat sie
/5900'/?5’ komen_tafze— bardziej skromny — 0,3% m/m; nie zmienia to jednak faktu, ze roczna dynamika tego
P odZ/eW;_imy se wskaznika przyspieszyta do 3,7%.

utrzymania jastrzebiego

kursu.
Rosnace ceny energii i zywnosci stwarzaja niebezpieczenstwo wzrostu inflacji

odczuwalnej i wystapienia efektow drugiej rundy, Wiasnie przed takim zjawiskiem (i
to w dodatku o $wiatowym zasiegu) przestrzega J-C. Trichet. Z tego powodu nie wydaje sie,
aby w jutrzejszym komunikacie po posiedzeniu znalazto sie wiele miejsca na fagodne
komentarze. Spodziewamy sie utrzymania jastrzebiego tonu, w dalszym ciagu bez wyraznych
wskazoéwek odnosnie daty obnizek stép procentowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze ze
wzgledu na stabnaca aktywnos¢ ekonomiczna przenoszenie wzrostéw cen
bezposrednio na konsumentéw moze by¢ utrudnione (obstawiamy raczej spadek
marzy producentow i detalistow).
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Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 30%
Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5505 EUR/JPY 162,45 EUR/PLN 3,4370 USD/PLN 2,2170

EUR/PLN USD/PLN

Brak wazZnych danych gospodarczych i politycznych wprowadza stagnacie na rynek
walutowy. Zfoty stabilny na poziomie 3,434 wobec euro, nieznaczne ostabienie na otwarciu.

Spadki dolara na poczatku sesji spowodowane wiekszymi niz oczekiwano stratami Fannie
Mae (dziatalnos¢ na wtdrnym rynku kredytow hipotecznych, gwarancje kredytowe), ktore
wywoftaly spekulacie co do dalszego ciggu zawirowari na rynkach finansowych. Sesja
azjatycka przyniosta jednak ponowny wzrost wartosci dolara (wypowiedZ Hoeniga z Fed o
prawdopodobnym koricu poluzowania monetarnego w USA i spekulacie co do zmniejszania
dysparytetu stop proc. w przysztosci). Dzis dane z rynku nieruchomosci (inwestorzy moga
zareagowac nadmiernym optymizmem na dane lepsze od konsensusu) . Sentyment na
dolarze nadal pozytywny.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta euro (od poziomu 1,5593) celuje w poziom wsparcia
1,5475/50, ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,5475 1,5635

1,5355/1,5280 (silny poz. wsparcia). 1,5430 1,5580
1,5355 1,5540
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Konsolidacja w paémie 3,43-3,45. Umocnienie SKK poérednio

wspiera ztotego, mozliwy test wsparcia 3,4335/00.

3,4335  3,4735
3,4265  3,4650
3,4170  3,4500
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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11:00 EMU Sprzedaz detaliczna r/r marzec - -0,6% -0,2%
Po 14 (074 Decyzja Narodowego Banku Czech - - 3,75% 3,75%
16:00 USA Pending home sales marzec - -1,0% -1,9%

UWAGA!

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 POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 WYEACZNIE 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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