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Makroekonomia

Prognoza inflacji MinFin na poziomie 4,3% r/r

Inflagjia bedzie w tym
miesigcu jedng z
niewielu pro-
podwyzkowych danych.
Mimo stosunkowo
Jastrzebich komentarzy
czfonkow RPP, projekcja
bedzie w najblizszym
czasle decyadujaca dla
oczekiwari na temat
ksztaftu polityki
pieniezney.

Wstepny szacunek Ministerstwa byl nieco nizszy od naszej prognozy usytuowanej na
poziomie 4,4% r/r, miesci sie jednak w przedziale tzw. konserwatywnych prognoz. MinFin
wskazuje na ceny nosénikdw energii i zywnosci jako gtéwne powody wzrostu majowej inflacji.
W uzasadnieniu prognozy czytamy o dynamice cen zywnosci na poziomie 1,1% m/m, cenach
transportu rosnacych w tempie 1,4% m/m oraz kosztach uzytkowania mieszania o0 1%
wyzszych niz przed miesigcem. Widzimy dodatnie ryzyko w przypadku tych dwéch
ostatnich kategorii — stad wyzsza prognoza liczby podawanej przez GUS.

Prognoza spotkata sie juz tradycyjnie z komentarzami cztonkdw RPP. M. Noga nie byt
podang liczbg zaskoczony. W komentarzu powtdrzyt koniecznos¢ szybkiego zacie$nienia
monetarnego, cho¢ juz po raz kolejny wskazat, ze w chwili obecnej skala taczna na poziomie
25 pb. moze okazac sie wystarczajaca. Zaskoczona prognoza hie jest takze H. Wasilewska-
Trenker — w sprawie zacieSnia powotuje sie ona na komunikat opublikowany po posiedzeniu:
to czy nastgpi jest niemal przesadzone, nie wiadomo tylko kiedy. Rowniez zdaniem D. Filara
najnowsze dane sprzyjajg szybkiemu zacie$nieniu monetarnemu, potem znaczenia nabierze
projekcja inflacyjna.

Uwazamy, ze inflacja CPI (razem z inflacja bazowa netto) bedzie w tym miesiacu
jedna z niewielu pro-podwyzkowych danych. Stabsze sygnaly ze strefy realnej nie
powinny jednak wprowadza¢ wiekszego niepokoju w szeregi RPP — mechanizm generujacy
stabsze odczyty jest obecnie mniej wiecej znany (cho¢ dlugie majowe weekendy i 4 dni
wolne od handlu mogg budzi¢ problemy z interpretacjg niektdrych danych). W RPP w
dalszym ciggu nie ma konsensusu co do kondycji polskiej gospodarki — z tego powodu z
kazdym dniem wzrasta znaczenie projekcji inflacyjnej, jako wspdlnego punktu odniesienia
dla gtosujacych. Najblizsze komentarze cztonkéw RPP powinny rzuci¢ nieco $wiatta na
przebieg $ciezki inflacyjne;j.

PMI w Polsce ponizej 50 punktow — pierwszy raz od maja 2005 roku

Indeks menedzerdw logistycznych PMI spadt w maju do poziomu 49,3 pkt. Sygnat wystany
przez indeks w tym miesiacu wydaje sie dos¢ jednoznaczny: gospodarka moze
wchodzi¢c w faze nizszego wzrostu gospodarczego. Odczyt nie jest raczej
jednorazowa anomalia — na podobny obraz wskazuja wskazniki publikowane
rownolegle przez GUS. Na uwage zastuguje przede wszystkim obnizenie indeksu
produkgcji (do 50,9 pkt.) oraz zatrudnienia (do 47,8 pkt.) a takze pogtebienie kontrakcji
zamowien eksportowych (spadek do 46,9 pkt.). W najblizszych miesigcach mozna sie
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spodziewac spadku opdznien w realizacji zamdwien oraz wolumenu zakupéw dokonywanych
przez przedsiebiorstwa — s3 to efekty typowe dla punktu przegiecia cyklu koniunkturalnego.
Odczyt jest wstepnym potwierdzeniem naszej niskiej prognozy produkcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej — obydwie wielkosci szacujemy w maju
ponizej konsensusu rynkowego na poziomie odpowiednio 4,7% r/r oraz 13,7%
r/r.
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Indeks ISM dla przemystu lepszy od oczekiwan

Dane nie odbiegajg
[stotnie od obrazu
gospodarki
wytaniajgcego sie ze
sprawozdania z
ostatniego posiedzenia
FOMC.

Decyzja RPP

Indeks ISM odnotowat w maju poziom 49,6 pkt. Oznacza to, ze sektor przetwdrczy utrzymat
poziom aktywnos$ci mniej wiecej na poziomie sprzed miesigca. Podobny obraz plynie z
analizy poszczegdlnych sktadowych indeksu. Tu jednak uwage zwraca znaczne odbicie
zanotowane w przypadku wskaznika nowych zamoéwien. Znajduje sie ona na granicy
sygnalizujacej wzrost badZz spadek — sytuacja o wiele lepsza niz w poprzednich dwdch
miesigcach.

Komentarze do ankiety sugeruja, ze przedsiebiorstwa narzekajq przede
wszystkim na wysokie ceny (oszacowanie skladowej cenowej na poziomie 87 pkt. —
blisko rekordu z kwietnia 2004 roku, kiedy zanotowano 88 pkt.) oraz stabnacy popyt.
Niestabnaca inflacja sugeruje, ze firmy w dalszym ciggu sg w stanie przerzuci¢ (przynajmniej
czeS€) kosztow na konsumentow. Dane nie odbiegajg istotnie od obrazu gospodarki
wyfaniajacego sie ze sprawozdania z ostatniego posiedzenia FOMC. W dalszym ciggu
oczekujemy stdp procentowych na niezmienionym poziomie przynajmniej do kofca roku.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5545 EUR/JPY 161,90 EUR/PLN 3,3825 USD/PLN 2,1760

EUR/PLN USD/PLN
3,3836 | 2,1750 Kurs EUR/PLN w zasadzie nie ulegt wczoraj wiekszej zmianie. Wsparcie dla dolara przyszto w

postaci nieznacznie nizszego odczytu PMI dla strefy euro, lecz niestety dane krajowe (lepszy
od oczekiwari indeks ISM, ktory mimo wszystko zostat odczytany recesyjnie) skutecznie
ograniczyty wczesniejsze wzrosty. Dzis wazne nowe zamowienia w przemysle USA
(publikacia o 16:00), choc¢ niewykluczone, zZe pewien wptyw bedzie miato takze doktadne
rozbicie PKB strefy euro na I kwartat (11.:00).

Wezoraj ztoty w zasadzie rowniez bez wiekszych zmian, postepujaca konsolidacja. Prognoza
inflacji MinFin w zasadzie zgodnie z oczekiwaniami, choc jastrzebie komentarze po danej
wsparty zfotego, co zostato odreagowane w dalszej czesci sesji.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

W dalszym ciggu w fazie konsolidacji...
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja. W przypadku ostabienia zilotego s/l powyzej
3,3950... 3,3700  3,4035
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KRAJ INA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 | PKBr/r I kw. - 2,2% 2,2% (p)
USA 16:00 Zamdwienia w przemysle m/m Kwiecien - -0,1% 1,3%

UWAGA!
NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA 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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