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Makroekonomia

Dzis dane o PKB za I kwartat

O godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o PKB za I kwartat br. Spodziewamy sie, ze
odczyt siegnie 6,0% r/r (w poprzednim kwartale 6,3%). Wsrod poszczegdinych
komponentdw oczekujemy umocnienia konsumpcji prywatnej do okoto 5,5% r/r i dynamiki
wydatkéw inwestycyjnych na poziomie okoto 14-15% r/r.

Wskazniki koniunktury sugeruja, ze dynamika pierwszego z agregatéw utrzyma sie na
wysokim poziomie (okoto 5%) przez caty biezacy rok. Oczekujemy natomiast spowolnienia
tempa wzrostu wydatkéw inwestycyjnych, ktdre mogq uksztattowac sie na poziomie ponizej
10% juz w ostatnim kwartale roku.

Prof. Filar z RPP o dalszych podwyzkach

Dzisiejszy wywiad z prof. Filarem z RPP mozna jednoznacznie sklasyfikowac jako
jastrzebi. Filar uwaza, ze podwyzka stop w czerwcu jest niemal przesadzona. O dalszych
krokach ze strony RPP zadecyduje projekcja inflacyjna (jej rola roénie w okresie wiekszej
niepewnosci co do kierunku zmian w gospodarce). Zdaniem czlonka RPP perspektywy dla
. ; inflacji ulegly znacznemu pogorszeniu i coraz wiecej czynnikow wskazuje na dtuzszy okres
RPP moze byc, wbrew . L . . . . .
swoim wiasnym konieczny do wyhamowania inflacji. Na koniec roku prof. Filar spodziewa sie wzrostu
oczekiwaniom, inflacji do powyzej 4% wskazujac przy tym na rosnace prognozy eksperckie NBP

Zmuszonado  (prognozy na okres do 12 miesigcy). Jego zdaniem na taki wzrost inflacji moze réwniez
kontynuacji zaciesnienia
rowniez w drugiej
pofowie roku.

wskazywac czerwcowa projekcja.

Pomimo do$¢ pesymistycznego scenariusza inflacyjnego Filar podkresla, ze jest optymistg co
do mozliwosci szybkiego wejscia Polski do ERM2 i popiera ,pragmatyczne” podejscie Ministra
Finansow.

Nasz scenariusz bazowy dla inflacji jest, powiedzmy, zblizony do tego prezentowanego przez
Filara. Oczekujemy, ze inflacja netto bedzie wykazywata tendencje rosnacq co najmniej
przez najblizsze 3-4 kwartaty i przekroczy poziom 4% (inflacja headline ciagle moze miec
znaczng nakladke paliwowo-zywno$ciowg). Nie wydaje sie nam réwniez, ze lokalny szczyt
inflacji w sierpniu bedzie rzeczywiscie punktem zwrotnym dla inflacji i oczekiwan rynkowych.
Coraz istotniejszq kwestig dla inflacji w naszym regionie zaczyna by¢ wzrost paliw, ktdry juz
w innych regionach $wiata (chocby kraje rozwijajace sie Azji Pd-Wsch.) doprowadzit do
ponad siedmioprocentowej inflacji. Wzrost cen paliw (szacujemy, ze w maju wynidst
on 3-4%) w obecnych warunkach (presja placowa i wysoki popyt) moze
przetozy¢ sie na wzrosty cen w pozostatych kategoriach.
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W takiej sytuacji moga zosta¢ wygenerowane oczekiwania na dalsze zacie$nienia polityki
pienieznej i RPP wbrew swoim obecnym przewidywaniom moze zosta¢ zmuszona do
kontynuaciji zacie$nienia réwniez w drugiej potowie roku.

Rewizja PKB w USA zgodnie z oczekiwaniami

Mimo spowolnienia i
obnizenia wykorzystania
mocy wytwdrczych
inflacja mozZe sie okazac
uporczywa, co bedzie
generowato oczekiwania
na podwyzki stop
procentowych pod
koniec roku.

Decyzja RPP

Podwyzka o 25 bps

Drugi szacunek PKB pokazat, ze w I kwartale br. przyrdst on o 0,9% SAAR (dynamika
annualizowana po wyréwnaniu sezonowym), po wzroscie rownym 0,6% w poprzednim
kwartale. Na uwage zastuguje przede wszystkim zmniejszenie negatywnej dynamiki
inwestycji nie zwigzanych z budownictwem (z -2,5% na -0,3%) oraz wzrost kontrybucji
eksportu netto do 0,8 pp. wobec 0,2 pp. przedstawionych w poprzednim szacunku (wzrost
udziatu eksportu netto to gtdwnie wynik znacznego obnizenia dynamiki importu, co nie jest
dobrym prognostykiem dla konsumpgji).

Poréwnujac biezace dane z wynikami osiagnietymi w poprzednich kwartatach, w
oczy rzuca sie przede wszystkim wyhamowanie konsumpcji prywatnej (do 1,0%
SAAR) oraz inwestycji. Wydaje sie, ze zaobserwowana tendencja bedzie
kontynuowana — niska konsumpcja prywatna nie zacheca do rozszerzania mocy
wytworczych; podejmowane bedg prawdopodobnie niemal wytacznie inwestycje
odtworzeniowe. Z ekonomicznego punktu widzenia, spadajace wykorzystanie mocy
wytworczych powinno skutkowaé ostabieniem presji inflacyjnej. Biorgc jednak pod uwage
rekordowe wzrosty cen ropy naftowej, w najblizszych miesigcach nie da sie uniknac
utrzymania wysokiego tempa wzrostu cen. Uporczywa inflacja, w polaczeniu z
rekordowo wysokimi oczekiwaniami inflacyjnymi bedzie generowa¢ oczekiwania
na podwyzki stop procentowych pod koniec roku (niewykluczone, ze wypowiedzi
czionkéw Fed stang sie juz w najblizszych tygodniach coraz bardziej jastrzebie —
strategia ukierunkowana na ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych).

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

90%

Stopy bez zmian

10%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
3,3823

USD/PLN
2,1728

EUR/USD 1,5540 EUR/JPY 163,65 EUR/PLN 3,3785 USD/PLN 2,1740

Rally na dolarze po lepszych danych z USA i wzroscie oczekiwari na podwyzke stop na
konlec 2008. W czasie sesji azjatyckiej silnym wsparciem dla Euro okazat sie jednak poziom
1,5510 i koricowka sesji przyniosta wyhamowanie aprecjacii amerykariskiej waluty.

Zioty wbrew naszym oczekiwaniom przetamat bariere na poziomie 3,38. Bez znaczenia

okazaty sie negatywne informacji z Agencji Moody's o wzroscie ryzyka downgrade i wzrost
rentownosci na rynku datugu.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw  wsparcia

1,5445/1,5400 (stoplosy ponizej 1,5450/45).

1,5485 1,5665
1,5445 1,5600
1,5400 1,5570

Hourly QEUR=D2

8:00 PM 09-May-08 - 1:00 PM 30-May-08 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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Kolejny poziom wsparcia — 3,3700.. Ewentualne przetamanie

powinno jednak by¢  krotkotrwate, ok. 3,36  rosnie
prawdopodobienstwo realizacji zyskow.

3,3700  3,4150
3,3600  3,4000
3,3500  3,3900
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ =~ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

POL 10:00 PKB r/r I kw. 6,0% 5,8% 6,3%

EMU 11:00 HICP flashr/r Maj - 3,5% 3,3%

USA 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r Kwiecien - 2,1% 2,0%

USA 15:45 Chicago PMI Maj - 48,5 pkt. 48,3 pkt.
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 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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