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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 02.06

9:00 | (POL) PMI [maj]; prognoza BRE 51,3 pkt., poprzednio 50,6 pkt.

10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [maj]; prognoza BRE 4,4% (dane GUS), konsensus 4,3%, poprzednio 4,0%
Oczekujemy w maju utrzymania sezonowego wzorca wzrostow cen zZywnosci. W kierunku wyzszego odczytu dziatajq wyzsze
ceny paliw (3,5% m/m) oraz podwyzki cen kontrolowanych (gazu i energii elektrycznej). Spodziewamy sie inflacii bazowej
netto” na poziomie 3,3%.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle [maj]; konsensus 50,5 pkt., poprzednio 50,5 pkt. (p)

16:00 | (USA) ISM w przemysle [maj]; konsensus 48,0 pkt., poprzednio 48,6 pkt.

Po piatkowych wyzZszych danych na temat indeksu Chicago PMI (ktory brany jest bezposrednio pod uwage przy ostatecznych
wyliczeniach ISM) oczekiwania rynkowe przesung sie prawdopodobnie nieco wyzej. Uwazamy, Ze publikacia nie przyniesie
przetomu odnosnie pozycjonowania gospodarki na dolnym odcinku cyklu koniunkturalnego; mozna sie natomiast spodziewac

[stotnego wzrostu komponentu cenowego.
WTOREK 03.06

11:00 | (EMU) PKB [I kw.]; konsensus 2,2% r/r, poprzednio 2,2% r/r (p)

16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [kwiecien]; konsensus -0,1% m/m, poprzednio 1,3% m/m

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [maj]; konsensus 50,6 pkt., poprzednio 50,6 pkt. (p)

16:00 | (USA) ISM w ustugach [maj]; konsensus 51,0 pkt., poprzednio 52,0 pkt.

Dane o wydatkach konsumentow na ustugi nie pokazujq znacznego ich ograniczenia (stylizowane fakty cyklu stanowig, ze

wydatki na ustugi sq jedng z najbardziej gtfadkich kategorii konsumpcyjnych). Spodziewamy sie stopniowego ograniczenia
ktywnosci w sektorze ustug, glownym jednak problemem pozostana jednak wydatki na dobra trwate i inwestycie.

CZWARTEK 05.06

(GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 5,0%, poprzednio 5,0%

Globalne problemy inflacyjne stanowiq na dzieri dzisiejszy wystarczajaca przeciwwage dla nadchodzacego spowolnienia ze

strony rynku domow, zwilaszcza Ze obecne szacunki efektu majatkowego wskazuja, Ze jest on znacznie mniejszy niz

pierwotnie saazono.

13:15 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,0%, poprzednio 4,0%

W obliczu ostatnich spekulacji odnosnie podwyzek stdp procentowych, rekordowych cen ropy i wysokiego szacunku inflacii

HICP nie ma mowy o ztagodzeniu tonu komunikatu. Jastrzebi wydZwiek komunikacii z rynkiem bedzie prawdopodobnie

kontynuowany tak diugo ja wysoka inflacia odczuwalna bedzie podsycac obawy o wystapienie efektow drugiej rundy.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 31.05]; poprzednio 372 tys.

PIATEK 06.06

9:00 | (HUN) PKB [I kw.]; poprzednio 1,6% r/r
14:30 | (USA) Non-farm payrolls [maj]; konsensus -70 tys., poprzednio -20 tys.

Obnizenie liczby pracujacych wcigz odbiega w znacznym stopniu od zmian charakterystycznych dla recesji. Niemniej jednak
mozna sie spodziewac dalszego pogorszenia sytuacii na rynku pracy (na co wskazujq prognozy Fed oraz ankiety zaufania
konsumentdw). Stopa bezrobocia szacowana jest na poziomie 5,1% wobec 5,0% odnotowanych poprzednio.
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Makroekonomia
Dobre dane o PKB za I kw. 2008

Tempo wzrostu PKB okazalo sie nieco wyzsze od konsensusu rynkowego
osiagajac 6,1% r/r, przy czym popyt krajowy rost w tempie nieco nizszym (6,3% r/r) niz
w IV kw. 2007. Motorem wzrostu okazalo sie spozycie indywidualne (wzrost o 5,6%
Motorem wzrostu wobec 3,6% zanotowanych w IV kw. 2007) z kontrybucjg do wzrostu agregatu rowng 3,7

;ﬁ;ﬂgﬂ?ﬂipﬂy cle pp., najwyzsza od I kwartatu 2007 roku. Dane okazaly sie zgodne z naszymi oczekiwaniami
’ — potwierdzajq nasze wczesniejsze diagnozy o powolnym wyhamowaniu dynamiki inwestycji

i wysokim tempie wzrostu konsumpcji prywatnej stymulowanym wysokimi wzrostami
funduszu pfac.
Konsumpcja, jak wspominaliémy, wzrosta o 5,6% r/r (na poziomie $redniej dynamiki w
poprzednich kwartatach, jednak znacznie wyzej od wartosci zanotowanej w kwartale
poprzednim), inwestycje wzrosty o 15,7% ($rednia w poblizu 20% w poprzednich
kwartatach). Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych wzrosta o 6,7% r/r, w tempie
zblizonym do poprzednich kwartatéw. Zanotowano natomiast nieco nizszg warto$¢ dodang w
przemysle w poréwnaniu z ostatnim kwartatem — 6,9%. Dane o dynamice konsumpcji
prywatnej odbiegajq nadal znacznie od dynamiki wartosci dodanej w ustugach rynkowych

Nizsza dynamika (zostato to juz wychwycone przy okazji publikacji szacunkéw rocznych) — wydaje sie, ze

inwestycji spojna z spowodowane jest to zaliczeniem niektdrych kategorii sprzedazy detalicznej (sprzedaz

naszymi prognozami samochodéw) do kategorii wydatkéw inwestycyjnych.

nizszego tempa wzrostu

w kolejnych kwartaftach.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami obniza sie znaczenie wydatkow inwestycyjnych —
zaledwie 2,2 pp. kontrybucja to najnizszy wynik od analogicznego kwartatu 2006 roku.
Ciekawie przedstawia sie takze dynamika spozycia zbiorowego: po raz pierwszy
od wielu lat wydatki w I kwartale ulegly zmniejszeniu w ujeciu rocznym o 1,1%.
Wydaje sie, ze dana ta jest spojna z wyjatkowo niskim wykonaniem deficytu budzetowego w
pierwszych trzech kwartatach. Istnieje prawdopodobienstwo, ze wykonanie wydatkow
zostanie odroczone na kolejne miesigce roku budzetowego — nalezy sie w tym przypadku
liczy¢ ze skokowym wzrostem deficytu do wzglednie wysokiego poziomu.

Uwazamy, ze dynamika konsumpcji utrzyma sie na wysokim poziomie z uwagi na
szybko rosnacy fundusz plac. Niemniej jednak, ze wzgledu na dodatnig kontrybucje
zmiany zapasow mozemy sie spodziewac lekkiego spowolnienia aktywnosci sfery podazowej,
co sygnalizowaliSmy juz wczesniej bazujac na analizie wskaznikéw koniunktury. Wzrost
produktu krajowego brutto w catym 2008 roku nie powinien odbiega¢ od 5,3-5,5%, co
bytoby zgodne z konsensusem prognoz w RPP.

Dane o PKB sg (z perspektywy krotkookresowej) dos¢ komfortowe dla RPP — wysoki
wzrost gospodarczy pozwala Radzie koncentrowac sie na procesach nominalnych
(zauwazyliSmy istotny krotkookresowy zwigzek miedzy obawami o nizszy wzrost i
jednoczesnym porzuceniem ustawowej roli w stabilizowaniu cen wérdd znacznej czesci RPP).
Dane te, naszym zdaniem, mogg jednak inicjowa¢ dalsze wzrosty oczekiwan na podwyzki
stdp (obecnie rynek wycenia zaledwie jedng podwyzke). Kolejnym istotnym wydarzeniem dla
oczekiwan rynkowych (i naszym zdaniem przyczynkiem do wzrostu rentownosSci na krzywej
FRA) bedzie dzisiejsza publikacja prognozy inflacji MinFin (nasza prognoza 4,4%r/r).
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Komenatarze RPP po publikacji danych o PKB

Dane o PKB zwiekszajq
prawdopodobieristwo
kolejnej podwyzki stop
procentowych.

Zdaniem prof. Nogi wysoka dynamika PKB nie jest ,dobra wiadomoscia dla inflacji”. Jego
zdaniem jedna podwyzka stop jest przesadzona.

Réwniez zdaniem umiarkowanego czionka RPP S. Owsiaka dane o PKB zwiekszajg
prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki.

H. Wasilewska-Trenkener szczegdlne zagrozenie dla inflacji widzi w szybkim wzroscie
konsumpcji. Szybki wzrost PKB bedzie jej zdaniem przyczyniat sie do dalszej aprecjacji
Ztotego i bilansowat cze$¢ napie¢ inflacyjnych. Istotnym elementem wywiadu byta ocena
perspektyw dla wzrostu. Wasilewska-Trenkner postrzega obnizenie dynamiki inwestycji jako
sygnat spowolnienia wzrostu gospodarczego w przysziosci. Zdaniem cztonkini RPP dane nie
zmieniajq jednak perspektyw dla polityki monetarnej i podtrzymuje ona swojg diagnoze
konieczno$ci dalszego zacie$nienia monetarnego.

Komentarze cztonkéw Rady do$¢ jednoznacznie wskazujg na czerwcowq podwyzke. Czes¢
Rady dopuszcza mozliwos¢ dalszego zaciesnienia w II pot. roku.

Roznokierunkowe dane z USA

Opublikowane dane juz
po raz kolejny nie
wydaja sie zmieniac
oczekiwar na ksztaft
przysztej polityki
plenieznej. NaleZy sie
spodziewac, ze stopy
procentowe zostang w
najblizszych miesigcach
utrzymane na
niezmienionym
poziomie.

Wykorzystywany przez Fed wskaznik inflacji PCE pozostat w kwietniu na poziomie sprzed
miesigca — 3,2% r/r; bez zmian pozostat takze indeks w ujeciu bazowym — 2,1% r/r. Realny
dochdd rozporzadzalny nie zmienit sie w ujeciu miesiecznym, na poziomie sprzed miesigca
pozostaty takze realne wydatki. Warto odnotowa¢ zmiany kompozycji tej drugiej
kategorii: juz drugi miesiac z rzedu spadek w ujeciu rocznym (réowny 0,4%)
odnotowuja wydatki na dobra trwale (wobec $redniego wzrostu na poziomie
okoto 5% w 2007 roku). Jest to najbardziej zmienna kategoria wydatkéow
konsumpcyjnych, ktorej spadek sygnalizuje tendencje recesyjne.

W pigtek opublikowany zostat takze drugi szacunek optymizmu konsumentow
przygotowywany przez Uniwersytet Michigan. Nie zmienit on zasadniczo obrazu ptynacego z
ankiety telefonicznej sporzadzonej na poczatku miesigca: zaufanie konsumentow
pozostato na rekordowo niskim poziomie (w kontekscie wczesniej omawianych
danych, mozna sie spodziewa¢ dalszego ciecia wydatkéw na dobra trwate). Tego
samego dnia poznaliémy réwniez wstepne odczyty indeksu PMI — w okregu Chicago
odnotowat on nieoczekiwany wzrost do 49,1 pkt. Obecne oczekiwania na odczyty indeksow
ISM zostang prawdopodobnie zrewidowane nieco wyzej (dzi$ publikacja pierwszego z nich —
dla przemystu — o godzinie 16:00).

Opublikowane dane juz po raz kolejny nie wydajg sie zmienia¢ oczekiwan na ksztatt przysztej
polityki pienieznej. Nalezy sie spodziewaé, ze stopy procentowe zostang w najblizszych
miesigcach utrzymane na niezmienionym poziomie.

Inflacja HICP w strefie euro znéw przypiesza

W najblizszych
miesigcach spekulacje
na podwyzki stop beda
katalizowane wyzszg

Majowy odczyt flash inflacji HICP okazat sie (niemal zgodnie z oczekiwaniami) wyzszy od
danych sprzed miesigca i osiggnat poziom 3,6% r/r (wobec 3,3% miesigc wczesniej). Po raz
kolejny wysoki odczyt napedzany jest przez rosnace ceny ropy nhaftowej oraz
(prawdopodobnie) wyzsze ceny zywnosci. W zwiazku z oddzialywaniem pierwszego z
wymienionych czynnikbw mozliwe s3 dalsze wzrosty inflacji HICP w
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infiacjg; nie nalezy sie nadchodzacych miesiacach, co bedzie katalizowalo spekulacje rynkowe na temat
spoaziewac, ze EBC odwyzek stop. Nie wydaje sie jednak, ze jastrzebi cztonkowie EBC zdotajgq przekonac
wyjdzie poza jastrzebie P y p., Y _J € J 1 28 € ja p

komunikaty. Rade Gubernatorow do swoich racji — stopniowo zwalniajaca gospodarka bedzie zachecata

raczej do zajecia stanowiska wait-and-see, a posuniecia w walce z inflacja ograniczone
zostana do ksztattowania oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych za pomocq
komunikatéw werbalnych.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5535 EUR/IPY 163,85 EUR/PLN 3,3800 USD/PLN 2,1760

EUR/PLN USD/PLN
3,3788 | 2,1824 Dolar ostabit sie nieznacznie wobec euro w czasie pigtkowej sesji. Powodem tego ostabienia

byta przede wszystkim realizacja zyskow na dfugich pozycjiach w amerykariskiej walucie.
Duza zmiennosc przy niewielkiej pfynnosci — tak najlepiej mozna scharakteryzowac dzisiejsza
sesje azjatyckq. Przez niemal cala sesje trwata wyprzedaz amerykariskiej | europejskief
waluty w stosunku do jena. Koricowka sesji udana dla dolara, ktory osiagnat poziom 1,5530
wobec euro. UwaZamy, Ze sentyment na dolarze pozostanie w nadchodzacym tygodniu
pozytywny. Uwaga inwestorow zwrdcona na dane o PMI, zamowienia w przemysle i rynek
pracy (piagtek).

W pigtek ztoty umocnit sie wobec euro pod wplywem lepszych niz oczekiwano danych o PKB
za I kw. Dzis uwaga inwestorow zwrdcona na publikacie prognozy inflacii MinFinu. WyzZsza
prognoza to wzrost oczekiwari na podwyzki stop i prawdopodobnie wzmocnienie polskiej
waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po fazie konsolidacji prawdopodobny ponowny test wsparcia

1,5450/45; przetamanie otwiera droge na 1,54/1,5350... 1,5485 11,5665
1,5445 1,5600

1,5400 1,5570
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Hourly QEUR=D2 5:00 PM 12-May-08 - 1:00 PM 02-Jun-08 (WAR)
Price
Cndl, QEUR=D2, Last Quote
9:00 AM 02-Jun-08, 1.5532, 1.5532, 1.5526, 1.5527
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30
9:00 AM 02-Jun-08, 1.554 -1.58
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
9:00 AM 02-Jun-08, 1.56 -1575
-1.57
-1.565
\I #1.56
pory T
||_‘_ | ] ) I _.1.555
] 2y 'V : ' i P
MM _ Iy i 1.5485 L i :
=
| . 14 1.
I I.w ”I 1.5445 1.545
1.54 1.54
-[1234
13 in 15 16 19 20 21 22 23 26 37 28 29 30 02
May 2008 |

O ile realizacja zyskéw pozostanie ograniczona (3,3870) mozna

spodziewac sie kolejnego testu poziomu wsparcia 3,3700 (bariery
opcyjne) — ewentualne przetamanie otwiera droge na 3,36/3,35..

3,3700  3,4150
3,3600  3,4000
3,3500  3,3900

Hourly QEURPLN=D2

7:00 AM 19-May-08 - 10:00 AM 02-Jun-08 (GMT)

Price
Cndl, QEURPLN=D2, Last Quote
7:00 AM 02-Jun-08, 3.38, 3.38, 3.38, 338 042
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), |]|| ™ -
7:00 AM 02-Jun-08, 3.3773 h -3.415
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote( qnsry a1
7:00 AM 02-Jun-08, 3.3824 :
-3.405
= N -3.4
et : -3.395
(-
n I| -3.39
3.387 ﬂ 3 385
h '
1
u Uil] _FUH l :3,38
,,l e -3375
3.37 337
-3.365
3.3601 3.36
[1234
20 21 22 23 2 27 2 29 30 02
May 2008 |
Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BD AK e 7- - 0,50
1Y 6,67 6,73 64 P~ - 0,45
2Y 6,50 6,53 6,5 - ”.—_f I 0,40
3y 6,39 641 &2 L o35
& 631 63 e °] o2
5Y 6,25 6,28 58 5,5 I 0,20
eY 6,20 6,23 . 0 0,15
Y 616 618 5 1 L o.10
8Y 6,12 6,15 54 - 0,05
40 45 0,00
Y 6,10 612 5 P PSP P S S
10Y 608 LN I B PR \u‘&,y&{b & o & «:* o @'D\% @"’\% &
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Ispread 1Y vs 3M —WIBOR 1Y ===\y |BOR 3M
depo BID ASK 68 - ——————————————————————————-
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M 6,00 6,20 - -0,05
3M 6,15 6,35 0.1
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1x2 6,31 6,36 [ 02
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3x6 6,62 6,68 F-0,3
6x9 6,56 6,61 t-0,35
9x12 6,46 6,51 E—
& Q% @; RSIRGIRCIRSIRSS Q‘b & \gb & @ Q%
WBOR3M  1x4 36 6x9 oxi2 & q,<\‘ OISR IR R ) q}° 0,<°
I:Ispread 5Y vs 2Y —pY em—2Y
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE 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 TRAKT( OWAC. 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 DDPOWIEDZIALNOSC 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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