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Makroekonomia
Wzrost wynagrodzen o 10,1% r/r w I kw. 2008

W pierwszym kwartale 2008 Srednia ptaca w gospodarce wzrosta do 2983,98 zt, co stanowi
10,1% wzrost w pordwnaniu z analogicznym okresem 2007 roku. W IV kw. 2007 roczny
wzrost wynagrodzen w gospodarce wyniost 8,9%. Woczorajsze dane spdjne sg z
miesiecznymi odczytami dla sektora przedsiebiorstw (to wiasnie te dane maja wiekszy wptyw
! rynek stopy procentowej) i wskazujg na dalszy silny wzrost jednostkowych kosztéw pracy
wzrostu jednostkowych . B
kosztow pracy w modelu (dane kwartalne o wynagrodzeniach sa wykorzystywane w estymacji modelu ECMOD w

ECMOD moze prowadzic’  NBP).
do dalszego

Uwzglednienie dalszego

wystromienia Wedtug naszych szacunkéw roczna dynamika jednostkowych kosztéw pracy w I
prognozowanej sciezki

inflacji w najblizszych kw. 2008 zawierala sie¢ w przedziale 8-9% r/r wobec 7,0% zanotowanych w IV
kwartatach kw. 2007.

Uwzglednienie dalszego wzrostu jednostkowych kosztéow pracy w modelu ECMOD moze
prowadzi¢ do dalszego wystromienia prognozowanej $ciezki inflacji w najblizszych
kwartatach. Publikacja wynikow prognoz z ECMODU (i raportu o inflacji) przewidziana na
czerwiec.

Inflacja CPI w Czechach powoli spada

Wzrost inflacji w Czechach okazat sie nieznacznie wyzszy od konsensusu rynkowego (6,8%
r/r vs 6,7%), ale jednoczesnie nizszy niz odnotowany w marcu (7,1%). W ujeciu
miesiecznym wzrosty cen zostaty wygenerowane gtownie przez ceny gazu oraz energii.
Znaczne wzrosty cen odnotowano takze w przypadku odziezy i obuwia (1,3% m/m co daje
kontrybucje réwng 0,08 pp. do miesiecznej inflacji), niwelowane w duzym stopniu przez
obnizki w kategorii rekreacja i kultura (-0,05 pp. wkiad do miesiecznego wzrostu cen).

Presja inflacyjna w Wzrosty cen w przypadku odziezy i obuwia sg sezonowe (szczyt w kwietniu i pazdzierniku) —
gospodarce jest wcigz nalezy jednak zauwazy¢, ze z roku na rok (od 2006 roku) miesieczne wzrosty w
widoczna, jednak nie wierzchotkach” szeregu czasowego opisujacego te kategorie usytuowane sg coraz wyzej
wydaje sie, Ze obliczu i ] ) 9 90 OpiSt)acego t& gorie a YZ€).
coraz stabszych Moze to Swiadczy¢ o rosnacej presji cenowej w handlu detalicznym (rosnace koszty pracy
perspektyw wzrostu zwigzane z szybko spadajacym odsetkiem bezrobotnych) lub powolnej zmianie cen o zasiegu

gospodarczego, proces
zejscia inflacji do celu
(uz na poczatku 2009
roku) zostanie istotnie pracy).
zaktocony.

$wiatowym (co ttumaczytoby podobne zjawisko obserwowane w Polsce, cho¢ niewykluczone,
ze duze znaczenie odgrywajg w tym przypadku takze podobnie ksztattujace sie koszty

Analiza szeregu czasowego czeskiej inflacji sugeruje, ze kategoria ta odnotowata juz
prawdopodobnie szczyt i w dalszych miesigcach bedzie spada¢, zgodnie z projekcjg banku
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centralnego. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze centralna Sciezka inflacji zaktada nieco nizszy
poziom inflacji bazowej niz obserwowany obecnie. Presja inflacyjna w gospodarce jest wcigz
widoczna, jednak nie wydaje sie, ze obliczu coraz stabszych perspektyw wzrostu
gospodarczego, proces zejscia inflacji do celu (juz na poczatku 2009 roku) zostanie istotnie
zaktdcony.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5535 EUR/JPY 161,35 EUR/PLN 3,3835 USD/PLN 2,1780

EUR/PLN USD/PLN
3,3945 | 2,1995 Zioty ustanawia kolejne rekordy. Ztotemu sprzyja zarowno globainy trend i wzrost apetytu

na ryzyko, jak i rozbudzone nadzieje inwestorow w zwigzku z szybkim wejsciem polski do
strefy euro. Wzrost oczekiwari na podwyzki stop, ktore prawdopodobnie wygenerujq sie po
danych ze sfery realnej w tym miesigcu powinien sprzyjac dalszej aprecjacji polskiej waluty.

Osfabienie amerykariskiej waluty podczas sesji europejskiej i konsolidacjia podczas sesji
amerykariskiej i dalekowschodniej. Znaczniejsze zmiany na kursach USD/CHF (po rekordowo
wysokich notowaniach ropy naftowej i w oczekiwaniu na ich korekte inwestorzy zaczeli
spekulacyjnie kupowac walute amerykariska). Dzis uwaga inwestorow zwrdcona na
amerykariskie dane o sprzedazy.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Stoplosy po przetamaniu 1,5510.. na fali wyprzedazy EUR/JPY,
mozliwy test 1,5560/70; silny poziom oporu ok. 1,5640/50. 1,5470 1,5650

Kluczowe dzi$ dane makro z USA. 1,5435 1,5590
1,5365 1,5560
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja w pasmie 3,38-3,40... Wzrost apetytu na ryzyko

sprzyja dalszemu umocnieniu ztotego w krotkim okresie. 3,3800 3,4150
3,3650 3,4000

3,3500  3,3940
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m kwiecien - -0,1% 0,2%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW 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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