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STRON: 6

Makroekonomia
Lepsze dane o produkcji przemystowej i nizsze ceny producentow

Po bardzo niskiej dynamice produkcji przemystowej w marcu (0,9% r/r),
kwiecien zgodnie z oczekiwaniami przyniost jej znaczny wzrost w ujeciu
rocznym, do 14,9%. Znaczne wzrosty produkcji nastapity praktycznie we wszystkich (25 z
29) sekcjach przemystu (produkcja w przetworstwie przemystowym wzrosta o 15,7% r/r).

W kolejnych miesigcach,
zgodnie z trendem na

wskaZnikach , Nalezy podkresli¢, ze na wyzsza dynamike czesciowo wptyw miata wieksza liczba
konlunktury, oczekujemy . . , ) . .

spadku dynamiki dni roboczych w kwietniu w porownaniu do roku ubiegtego (efekt ten dziatat w
produkcji sprzedanej odwrotnym kierunku w marcu). Dziwi nas jednak wysoki, az 11,9% r/r wzrost produkgcji po

przemystu, przy czym
JuZz w maju wskaznik

korekcie o czynniki sezonowe (w poprzednim miesigcu wzrost ten oszacowano na 6,1%).
Tak duza zmienno$¢ wskaznikdw odsezonowanych moze wskazywac na nieprecyzyjnosc tych

produkcji sprzedanej i ) o ) o )
przemystu bedzie oszacowan. W kolejnych miesigcach, zgodnie z trendem na wskaznikach koniunktury,
znacznie zanizony przez  oczekujemy spadku dynamiki produkcji sprzedanej przemystu, przy czym juz w maju
nizszq liczbe dni wskaznik produkcji sprzedanej przemystu bedzie znacznie zanizony przez nizsza liczbe dni
roboczych.
roboczych.
22%
Roczna dynamika w przetworstwie przemystowym, skorygowana o

20% | wplyvl liczby dniroboczych, po wytaczneiu prod. samochodow.
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sie nieco wyzszego 10%
odczytu inflacji PPI, 8%
ktory facznie z inflacjq
CPI moze generowac 6% |
silne oczekiwania na |:| 0
wzrost presji inflacyjney. 4% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Dynamika cen producentéw na poziomie 0,1% m/m (2,5% r/r) okazata sie mniej wiecej
zgodna z naszymi oczekiwaniami i nieco nizsza od konsensusu rynkowego (2,7% r/r).
Woczesniejsze przestanki w postaci znacznego umocnienia kursu walutowego oraz
relatywnie nizszych cen ropy naftowej i wiekszosci surowcow, ujawnily sie w
petni w wiekszosci kategorii: w przetworstwie przemystowym ceny nie zmienity sie w
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ujeciu miesiecznym, a przyrost roczny wynidst 1,9% r/r; niewielki wzrost réwny 0,2% m/m
(9,3% r/r) odnotowano w gornictwie, natomiast ceny w kategorii "wytwarzanie i
zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode" wzrosty na przestrzeni miesigca o 0,7%
(5,8% r/r), gtéwnie jako wynik zmian taryf poszczegdlnych dostawcéw. Dynamika cen
producentéw w ujeciu rocznym i miesiecznym powoli wygasa, niemniej jednak
zakonczenie szybkiej aprecjacji ztotego oraz kolejny szok w postaci rekordowo
wysokich cen ropy naftowej moga w najblizszym miesiacu odwrocic te tendencje
- W maju spodziewamy sie nieco wyzszego odczytu, ktéry facznie z inflacja CPI moze
generowac silne oczekiwania na wzrost presji inflacyjnej.

Dzisiejsze dane maja pozytywny wplyw na rynek dtugu (obecnie dominuje przekonanie co
do trwatosci wzrostu gospodarczego a przy nizszym niz oczekiwano wzroscie cen
producenta, rynek zapomniat na chwile o wzrostach inflacji netto). Dane o produkcji
przemystowej (w zasadzie w konsensusie) stwarzaja RPP wieksze pole manewru,
w tym mozliwos¢ przetozenia podwyzki stop na czerwiec.

Inflacja bazowa , netto” powoli, ale wciaz rosnie

Inflacja bazowa ,netto” przyspieszyla w kwietniu do 2,8% r/r (z 2,7%
odnotowanych miesiac wczeséniej) wpisujac sie tym samym w prognozowany
przez nas $rodek przedzialu 2,8-2,9% (dokladny odczyt za kwiecien wyniost
2,848%). Wzrost tej miary inflacji to przede wszystkim wynik podwyzek cen w kategoriach
Jrestauracjie i hotele” a takze ,inne towary i ustugi” oraz ,zdrowie”; jest to tym samym
potwierdzenie, ze wzrosty cen energii rozlewajg sie na pozostate elementy koszyka a presja
popytowa staje sie coraz bardziej widoczna w sektorze ustug (najbardziej pracochtonnym).
Wko/r—:’]ny m miesiqcy Dynamika miesieczna wszystkich miar inflacji bazowej w zasadzie nie ulegta zmianie w
spodziewamy sie, ze
inflacja bazowa ,netto”  stosunku do poprzedniego miesigca (nieznacznemu spowolnieniu z 0,3% do 0,2% ulegta
osiggnie poziom 3,2- inflacja ,netto”). W$rdd wskaznikow podawanych w horyzoncie rocznym nalezy zauwazyc
3,3% - przekroczenie.  gjine wzrosty w inflacii liczonej po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennodci: obecnie 4,3%
bariery 3% moze mie¢ w . , . L ia .
r/r, co oznacza, ze to wiasnie najbardziej zmienne elementy koszyka przyczyniaja sie

tym przypadku

psychologiczne do obnizania odczytéw inflacji CPI — ,uporczywy” charakter ma wigkszos$¢
Znaczenie dla samej obserwowanych obecnie wzrostéw cen.

Radly i uczestnikow

rynku.

W kolejnym miesigcu spodziewamy sie, ze inflacja bazowa ,hetto” osiggnie poziom 3,2-3,3%
- przekroczenie bariery 3% moze mie¢ w tym przypadku psychologiczne znaczenie dla samej
Rady i uczestnikdw rynku. Dzi§ o godzinie 14:00 opublikowane zostang ,Minutes” z
ostatniego posiedzenia RPP. Dyskusja byta prawdopodobnie burzliwa - wiele uwagi
poswiecono z pewnoscig sferze realnej (nieoczekiwany spadek produkcji przemystowej),
ktdra sktonita RPP do zajecia postawy wyczekujacej. Z dzisiejszej perspektywy dyskusja
na Radzie moze sie wydawac juz nieco mniej aktualna — $wietny wynik produkcji
przemystowej i znéw szybko rosnace place sprawiaja, ze de facto znéw jestesmy
w punkcie wyjscia.

Wyniki przedsiebiorstw niefinansowych lepsze, wskazniki ekonomiczne gorsze

Z opublikowanych przez GUS danych wynika, ze zysk netto wykazato w I kwartale 66,9%
ogotu przedsiebiorstw niefinansowych (przed rokiem odsetek ten wynidst 69%).
Zagregowana nadwyzka przychodow nad kosztami utrzymata sie, jednak pierwsza kategoria
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Wyaaje sie, Ze obecnie
udziat w zyskach traca
przede wszystkim
przedsiebiorstwa mafte,
wyroste na fali wzrostu
gospodarczego, firmy
duze radzg sobie
zdecydowanie lepiej, co
pozwoli utrzymac
korzystne tempo
wzrostu gospodarczego.

odnotowata nieco nizszy wzrost niz druga, co zaowocowato pogorszeniem wskaznika
poziomu kosztow z catoksztattu dziatalnosci (94,2% wobec 93,9% rok wczesniej). Struktura
rodzajowa kosztdw przesunetfa sie nieznacznie w kierunku ustug obcych (wzrost udziatu o
0,9 pp.) i wynagrodzen (wzrost udziatu o 0,6 pp.). Cho¢ poziom sprzedazy eksportowej byt
wyzszy niz przed rokiem, jej udziat w przychodach netto ze sprzedazy zmniejszyt sie;
skurczyt sie takze odsetek przedsiebiorstw eksportujacych, ktére odnotowaty
zysk netto (71,7% wobec 76,3% przed rokiem).

Na uwage zastuguje przede wszystkim obnizenie wszystkich wskaznikdw rentownosci. Cho¢
przedsiebiorstwa w dalszym ciagu generujq zyski, koszty rosng coraz szybciej. Przesuniecia
w strukturze rodzajowej kosztow moga mie¢ w najblizszym czasie wzglednie
trwaly charakter; szczegoélnie biorac pod uwage coraz zaciesniajacy sie rynek
pracy, ktéry w dalszym ciagu zacheca pracownikéow do wysuwania zadan
ptacowych. Patrzac na wyniki spdtek gietdowych nie sposdb oprzeé sie wrazeniu, ze swoj
udziat w zyskach tracg przede wszystkim przedsiebiorstwa mate, ktére wyrosty na fali boomu
gospodarczego i byly dotychczas sitq napedowa gospodarki. Przedsiebiorstwa duze radza
sobie zdecydydowanie lepiej — z tego wiasnie powodu diagnozowane przez niektére
wskazniki koniunktury zmniejszenie tempa wzrostu PKB nie bedzie gtebokie.

Niespodziewany wzrost indeksu Ifo

Dobre wyniki finansowe
Spotek oraz wysoka
pozycja konkurencyjna
na swiatowych rynkach
pozwolg gospodarce
niemieckiej przetrwac
najblizsze kwartaty
obnizonego popytu.

FOMC , Minutes”

Ukierunkowany na
Iinflacie komunikat oraz
duzy bufor
bezpieczeristwa
stworzony przez zestaw
prognoz w momencie
podejmowania decyzji
sugerujg zakoriczenie
cyklu obnizek stopy Fed
funds.

Nie po raz pierwszy nastroje przedsiebiorcéw okazaty sie znacznie lepsze od ocen analitykdw
(obrazowane spadkiem indeksu ZEW). Indeks Ifo osiagnat w maju poziom 103,5 pkt. rosnac
z 102,4 pkt. odnotowanego przed miesigcem. Na zwiekszenie wartosci indeksu ztozyly sie
obydwie sktadowe: dotyczaca oceny sytuacji biezacej oraz oczekiwan. Najwyzsze wzrosty
zaufania odnotowano w przypadku przetwdrstwa przemystowego — jest to
widoczny znak, ze firmy niemieckie tego typu sa dobrze zabezpieczone przed
zmianami kursu walutowego a wytwarzane przez nie produkty ciesza sie
niestabnacym uznaniem na zagranicznych rynkach.

Ostatnie odczyty indeksu Ifo plasujq sie w lekko spadkowym, $rednio-terminowym trendzie.
Moze to oznaczaé, ze po bardzo dobrych wynikach I kwartatu gospodarka powoli traci impet;
bedzie to jednak bardzo tagodne wyhamowanie: dobre wyniki finansowe spdtek oraz wysoka
pozycja konkurencyjna na $wiatowych rynkach pozwola gospodarce niemieckiej przetrwac
najblizsze kwartaty obnizonego popytu. Weryfikacjg odczytu indeksu Ifo beda publikowane
dzi$ (godzina 10:00) wskazniki PMI dla przemystu i ustug.

Sprawozdanie z ostatniego posiedzenia Komitetu Otwartego Rynku sugeruje, ze obecnie
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego bilansujg sie z negatywnymi perspektywami wzrostow
cen; by¢ moze nawet wysokie oczekiwania inflacyjne (w momencie posiedzenia ankietowani
wskazywali jeszcze na poziom 4,8%, w obecnym miesigcu oczekiwania podskoczyty do 5,2%
- zauwazmy, ze mimo spadku inflacji headline CPI) przesuwajg funkcje celu lekko w kierunku
stabilizacji cen. Na najblizszych posiedzeniach nie dojdzie juz najprawdopodobniej
do dalszych obnizek stép procentowych.

Znacznie obnizone perspektywy wzrostu gospodarczego w 2008 roku (Sciezka

centralna pokazuje na tempo wzrostu PKB rzedu 0,3-1,2%; styczniowe prognozy
wskazywaty na 1,3-2,0%) oraz podwyzszenie szacunku stopy bezrobocia (5,5-5,7% w tym
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roku oraz 5,2-5,7% w nadchodzacym) sugerujg, ze FOMC ma obecnie dos$¢ spory bufor
bezpieczenstwa w zakresie najblizszych publikacji danych realnych. Jednoczesnie
zwiekszone szacunki inflacji bazowej PCE (2,2-2,4% w tym roku oraz 1,9-2,1 w
nastepnym), ktdre plasujg sie obecnie zbyt wysoko wzgledem comfort zone, nie pozwola na
dalsze obnizki stopy Fed funds, priorytetem pozostang zatem operacje ptynno$ciowe.

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 1,5725 EUR/JPY 163,70 EUR/PLN 3,4090 USD/PLN 2,1680

EUR/PLN USD/PLN
3,3836 | 2,1522 Lepszy od oczekiwari indeks Ifo spowodowal, Ze euro umocnito sie do miesiecznego

maksimum wobec dolara. Dzis uwaga inwestorow bedzie skierowana na wstepne publikacje
indeksow PMI dla strefy euro — znaczne odchylenie w dot od konsensusu moze zniechecac
kupujacych euro; z uwagi na mocne perspektywy zakoriczenia cyklu obnizek przez Fed oraz
relatywnie niskqa wycene samego dolara spodziewamy sie dzis korekty na EUR/USD.

Na rynek zfotego powrdci dzis ptynnosc. Nie wydaje sie jednak, Ze publikacja ,Minutes” z
posiedzenia RPP bedzie miata duze znaczenie dla kursu (silny opor na poziomie 3,42/43).
Ostatnie wyzszy odczyt produkcii przemystowej oraz wcigz wysoki wzrost pfac sprawiajg, ze
wracamy do punktu wyjscia a dyskusja o niskich miesiecznych danych przestaje byc
aktualna.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta w toku, prawdopodobny test pozioméw wsparcia
1,5680/50; ponizej 1,5630/20 mozliwe stoplosy na dugich 1,680  1,5815

pozycjach w euro.. czemu sprzyja réwniez zblizajacy sie weekend. 1,5630 1,5785
1,5590 1,5760
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30 Minutes QEUR=D2

9:00 PM 09-May-08 - 10:30 AM 23-May-08 (WAR)

Cndl. QEUR=D2, Last Quote
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Przy powrocie ptynnosci na rynek wyprzedaz ztotego powinna by¢

16 20 21 22 23

May 2008

wsparcie opor

juz ograniczona; mozliwy test oporu 3,4155 (silny poziom oporu 3,4070 3,4300
powyzej 3,4200/35 — prawdopodobne zlecenia eksporterow). 3,4000 3,4235
3,3930 3,4155
Hourly QEURPLN=D2 1:00 PM 06-May-08 - 11:00 AM 23-May-08 (GMT)
I \ Price
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
IRS BD AX I:I%SAEE (ops) 0 7- - 0,50
14 mer| ,
1Y 6,60 6,64 64 —RS - 045
2Y 6,39 6,43 20 6,5 w | 0,40
Y 6% 630 °? L 035
4y 6,17 6,21 60 0 61 + 0,30
- 0,25
5Y 6,11 6,15 58 55 L 0.20
6Y 6,05 6,09 2 0,15
Y 599 6,03 56 5 0,10
8y 595 599 54 L 0,05
-40 4,5 0,00
) 591 595 5 SZ’ Qq, & P PSS E PP O
10Y 589 593 50 o \q\ é\ @'Z’ @ \ﬁ‘ \s“ \ﬁ‘ \s“ @'b 'b@’b\rp &
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 :lspread 1Y vs 3M _WIBOR 1Y *====WIBOR 3M

depo BID ASK 68 - ——— - - ——m————
ON 585 6,05
iM 6,06 6,26
3M 626 6,46
1x2 6,24 6,31
1x4 646 6,51
3x6 650 6,55
6x9 647 6,52
9x12 6,35 6,40

SRR IS IR BN ISR N RN RN RN

WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 9x12 q9\°\ (9\° &q’\ & F S %*\*\A*@‘g@ 4®q’\\v®®\®q’\
CIspread 5Y vs 2Y e=—5y ey v
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle Maj - 50,3 pkt. 50,7 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Maj - 51,7 pkt. 52,0 pkt.
POL 14:00 »Minutes” RPP
USA | 16:00 Sprzedaz doméw | Kwiecien - | 48mn [ 49 mn
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, 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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