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Makroekonomia

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i decyzja RPP w sprawie stop

Sadzac po
wypowiedziach nawet
najbardziej jastrzebich
czfonkow RPP gremium
postrzega kolejng
podwyzke jako ostatnigq
w tym cykiu.

0O godz. 10.00 GUS opublikuje biuletyn statystyczny w ktérym m.in. znajdg sie dane o
sprzedazy detalicznej za kwiecien. Szacujemy, ze sprzedaz wzrosta o 19,1% r/r (wobec
15,7% r/r zanotowanych w marcu). Na wyzszy wzrost sprzedazy detalicznej wptyneta przede
wszystkim wieksza liczba dni roboczych.

We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtlosi decyzje o stopach procentowych.
Oceniamy, Zze wieksze jest prawdopodobienstwo utrzymania stdp w tym miesigcu na
niezmienionym poziomie. I przetozenia podwyzki na czerwiec. Przestanka ku takiemu
scenariuszowi miatyby by¢ publikacje danych o PKB (30 maja) i projekcji inflacyjnej
(czerwiec) na ktdre cze$¢ cztonkéw Rady wskazywato jako konieczne do petnej oceny
sytuacji po stabszych marcowych danych ze sfery realnej oraz obawy o zaskakiwanie rynku i
wzmochienie ztotego (sadzimy, ze komunikat po posiedzeniu bedzie wskazywatl na
ryzyko inflacyjne i w mniej lub bardziej bezposredni sposob na kontynuacje
zacie$nienia w najblizszym czasie). Sadzac jednak po wypowiedziach nawet najbardziej
jastrzebich cztonkéw RPP gremium postrzega kolejng podwyzke jako ostatnig w tym cyklu.

Zaufanie konsumentow w USA na poziomie 16-letniego minimum

Nie wydaje sie w tym
przypadku, ze Fed
zdecyduje sie na kolejne
obnizki stopy
procentowey.
Ugruntowanie wysokich
oczekiwari inflacyjnych i
tak zwieksza
ekspansywnosc polityki
monetarnej (w
kontekscie realnej stopy
procentowey).

Obnizka majowego indeksu Conference Board okazata sie duzo gtebsza od spadku
opublikowanego wczesniej indeksu Michigan. Osiagniety zostat poziom 57,2 pkt.,co oznacza
kontrakcje o 5,6 pkt. w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Po raz kolejny obnizyty sie
obydwie sktadowe indeksu: biezaca i oczekiwan.

Wskazania indeksu sugerujg, ze w najblizszym czasie nie dojdzie do zwigkszenia konsumpcji.
Jak do tej pory nieskuteczne okazujq sie takze czeki, ktdre zostaty rozestane do gospodarstw
domowych w ramach wprowadzonego pakietu fiskalnego. Wyglada na to, ze konsumenci
traktuja dodatkowe srodki raczej jako element dochodu przejsciowego i
przeznacza je na splate zobowigzan (czego nie nalezy oczywiscie odczytywac
negatywnie). Szacunek dochodu permanentnego (nha podstawie ktérego
podejmowane sa decyzje o konsumpcji) wydaje sie by¢ oparty w wiekszym
stopniu na uwarunkowaniach makroekonomicznych, ktore rysuja sie jak do tej
pory w dalszym ciagu negatywnie. Spadaja oczekiwane dochody z ryku kapitatowego,
pogarsza sie sytuacja na rynku pracy oraz rynku doméw (wprawdzie wczorajsze dane na
temat sprzedazy nowych domoéw odnotowaty pierwszy od wielu miesiecy wzrost, jednak
formutowanie twierdzen o symptomach zazegnania kryzysu wydaje sie wcigz przedwczesne
— opinii tej nie podzielali jednak w dniu wczorajszym inwestorzy, zacheceni do kupowania
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dolara poprzez zwiekszenie aktywnosci na kalifornijskim rynku doméw). Z drugiej strony
natomiast wzrosty cen stajg sie coraz bardziej ucigzliwe (zwtaszcza paliw) a w obliczu
$wiatowej paniki odnosnie cen ropy naftowej konsumenci réwniez nie pozostajg z tytu —
oczekiwania inflacyjne w maju osiagnety rekordowe 7,7%.

Nie wydaje sie w tym przypadku, ze Fed zdecyduje sie na kolejne obnizki stopy procentowej.
Ugruntowanie wysokich oczekiwan inflacyjnych i tak zwieksza ekspansywno$¢ polityki
monetarnej (w kontekScie realnej stopy procentowej). W tym kontekscie moga niebawem
pojawic sie oczekiwania raczej na szybsze podwyzki.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

e (wyliczone wedlug 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 1,5705 EUR/JPY 163,20 EUR/PLN 3,4000 USD/PLN 2,1650
EUR/PLN USD/PLN
3,4015 | 2,1578 Ostabienie Euro spowodowane stabszymi danymi o nastrojach konsumentow w gospodarce

niemieckiej. Zmiany na kursie EUR/USD pogftebione zostaly przez lepsze niz oczekiwano
dane z amerykariskiego rynku nieruchomosci (sprzedaz nowych domow). W czasie sesji
dalekowschodniej para tradowana byta w okolicach 1,5690. Wzrosta natomiast wartos¢
CHFa po tym jak na jednej z internetowych stron opublikowano informacie o planowanych
atakach z uzyciem broni biologicznej i chemicznej na kraje zachodu.

Inwestorzy wyczekujq lepszych danych z gospodarki amerykariskiej. Korekta wzrostow na
rynku ropy moze miec rowniez pozytywny wplyw na amerykariska walute.

Na zlotym wyczekiwanie na decyzje RPP i komunikat, Podwyzka stop, lub komunikat
wskazujgcy na podwyzke stop w czerwcu powinny wptynac na umocnienie ztotego do 3,38
wobec euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta powstrzymana na poziomie 1,5665/70; prawdopodobna
konsolidacja w pasmie 1,5660-1,5760.. przed probg przetamania 1,5670 1,5845

poziomu wsparcia 1,5635. 1,5635  1,5820
1,5580 1,5760

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 28 MAIA 2008

Hourly QEUR=D2

1:00 PM 19-May-08 - 1:00 PM 28-May-08 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Konsolidacja ok. 3,40 do czasu publikacji decyzji / komunikatu

RPP, mozliwy wydaje sie test kluczowego poziomu wsparcia

3,3800.

3,3900  3,4250
3,3800  3,4150
3,3650  3,4040

Hourly QEURPLN=D2
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Kwiecien 19,1% 18,8% 15,7%
POL 14:00 Decyzja RPP - 5,75% 5,75% 5,75%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Kwiecien - -1,1% -0,3%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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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