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Makroekonomia
Ceny energii elektrycznej wyzsze od lipca

Zarzad RWE Stoen zatwierdzit podwyzszenie taryf energii elektrycznej dla odbiorcow

indywidualnych od 1 lipca (decyzja nie zostata wystana do weryfikacji URE). Przecietne
Podwyzka cen energii gospodarstwo domowe na terenie obstugiwanym przez operatora odnotuje okoto 2% wzrost
elektrycznej moze by¢ z  miesiecznego rachunku za energie elektryczng. Biorac pod uwage regionalny charakter
punktu widzenia CPI operatora, wplyw podwyzki na majowy odczyt inflacji CPI moze by¢ niemal
niezauwazalna; . . o . o . . L
psychologiczny aspekt niezauwazalny. Mozna jedynie zastanowic sie o psychologicznym aspekcie podwyzki (oraz
podwyzki podsyca innych zapowiadanych na ten rok; zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami nie uzyskaja one
/7702'//'1’}’055 wystapienia zgody regulatora, jednak biezacy przyktad pokazuje, ze nie jest ona konieczna). Skokowe
efektow drugiej rundly. - . .

rosngce koszty medidw to dobry argument w negocjacjach ptacowych, czyli przyczynek do

wystgpienia efektéw drugiej rundy.

Wykonanie budzetu (znéw) ponizej planu

Jak poinformowata wczoraj wiceminister finansow Elzbieta Suchocka-Roguska,
deficyt budzetowy po maju br. ksztattowat sie wedlug wstepnych szacunkéw na
poziomie 1,5-2,0 mid zt wobec planowanych 12,4 mld zt (a wiec powinno to by¢
45,9% z planowanych na ten rok 27 mid zl). E. Suchocka-Roguska nie wykluczyta, ze
faktyczny deficyt (dane w potowie czerwca) byt jeszcze nizszy. Przypomnijmy, ze miesiac
wczesniej budzet zanotowat nadwyzke w kwocie 0,6 mid zt.

Warto zauwazy¢, ze tak dobre wykonanie budzetu wynika najprawdopodobniej z
Niskie wykonanie i . . N
deficytu to wynik nizszego wykonania wydatkow (po kwietniu bylo to tylko 29,1% planu na ten rok,
opdznieri w wydawaniu podczas gdy dla przychodéw byto to odpowiednio 32,1%). Potwierdzenie tej tezy znalazto
qu/icznych érodko'f/v. sie prawdopodobnie réwniez w ostatnich danych o rachunkach narodowych — spozycie
Moze to sugerowac publiczne (na ktére sktada sie gros wydatkdw rzadowych) zanotowato realny spadek o 1,1%
nagty wzrost deficytu w . ) R . . . .
drugiej potowie roku. r/r. Zwazywszy, ze do kategorii tej wliczaja sie m.in. ustugi publiczne, w ktorych wzrost
wartosci dodanej szacowany jest na podstawie dynamiki ptac i zatrudnienia (a te
wskazywataby na silny wzrost zamiast odnotowanego spadku), moze wskazywac to na
odktadanie w czasie niektorych wydatkow.

Przewidujemy, ze w drugiej potowie roku (czy nawet dopiero w IV kw.) moze nastapi¢
kumulacja wydatkéw publicznych, co przetozy sie na znacznie gorsze wyniki budzetu.
Niemniej jednak, wzrost deficytu w tym roku bedzie mégt by¢ latwiej
finansowany ze wzgledu na plany stosunkowo wysokich przychodéow z
prywatyzacji (4,5-5 mid zt wobec 2,3 mid zalozonych w ustawie budzetowej).
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Ecofin za wejsciem Stowacji do strefy euro

Wczoraj ministrowie finanséw panstw cztonkowskich UE (Ecofin) opowiedzieli sie
za wejsciem Stowacji do strefy euro od 1 stycznia 2009 r. To kolejny krok na drodze
do przyjecia wspdinej waluty europejskiej przez ten kraj po pozytywnym raporcie EBC i
Kurs wymiany korony Komisji Europejskiej z poprzedniego miesigca. W najblizszych dniach (niewigzaca) opinie w
sftowackiej do euro tej sprawie przedstawi réwniez Parlament Europejski. Formalnie, wejscie naszych
zostanie ogtoszony w . e . . . .
lipcu. potudniowych sasiadow do strefy euro wymaga jeszcze zatwierdzenia przez
szefow rzadow panstw czionkowskich UE (Rada UE), co ma nastapi¢ w czasie
szczytu w Brukseli 19-20 czerwca br. To da zielone $wiatlo do ostatecznego,
urzedowego ogtoszenia decyzji przez Ecofin, co planowane jest na lipiec br. Wtedy tez
poznamy kurs wymiany korony stowackiej na euro. Stowacja bedzie 16. krajem strefy euro,
4. sposrod nowo przyjetych panstw UE (po Stowenii w 2006 r. oraz Malcie i Cyprze w 2007
r.).

PKB w strefie euro nieznacznie wyzej, PPI wcigz szybko rosnie

Kolejny szacunek PKB w strefie euro przyniost mite zaskoczenie — gospodarka
Eurolandu wzrosta w I kwartale o 0,8% kw/kw (wobec wczeéniej podanych
0,7%). Dane majq juz jednak znacznie historyczne. Po dobrym poczatku roku wskazniki
koniunktury wskazujg na wyhamowanie aktywnosci gospodarczej, ktdrego decydenci EBC

Na najblizszym wydaja sie by¢ w petni éwiadomi.

posiedzeniu EBC nie

oczekujemy zmiany

stopy bazowej; Opublikowane dzi$ dane o inflacji PPI (cho¢ zgodne z konsensusem na poziomie 0,8% m/m
uwazamy, ze /{0/6’//7{/ oraz 6,1% r/r to mimo wszystko wyjatkowo wysokie) wspierajg argumenty zwolennikdw
ruch moze byc¢ w dot, i G . . , ,
Jednak nie wezesniej niz restrykcyjnej polityki pienieznej (przeniesienie wyzszych cen w doét tancucha
pod koniec roku. detalicznego jest w strefie euro bardziej prawdopodobne niz w USA). Podobny

charakter miata takze wypowiedz J-C. Trichet, ktory powtdrzyt cel EBC jakim jest
$redniookresowa stabilno$¢ cen, rozumiana jako $rednioroczna inflacja na poziomie nieco
nizszym niz 2%. Decyzja EBC zostanie ogtoszona w czwartek — nie oczekujemy zmiany stopy
bazowej i jednocze$nie uwazamy, ze nastepny ruch bedzie ukierunkowany na rozluznienie
polityki pienieznej (stabnaca sfera realna), jednak wystapi on nie wczesniej niz pod koniec
roku.

Dobre zamowienia w przemysle w USA

Zamowienia w przemysle wzrosty w kwietniu po raz drugi z rzedu osiagajac
miesieczng dynamike na poziomie 1,1% (wobec 1,5% w marcu po korekcie) -
wzrost byt znacznie mocniejszy od oczekiwan (-0,1%). Jeszcze lepiej wygladajg zamdwienia
po wylaczeniu transportu (2,6% wzrost miesieczny, odnotowany zaréwno w marcu jak i w
kwietniu). Obraz czeSciowo psujg nizsze zamdwienia na dobra trwate: wydaje sie to jednak
naturalng tendencjq w obliczu duzej niepewnosci konsumentéw odnosnie przysztej sytuaciji
gospodarczej.

Cho¢ nalezy pamietac¢, ze cze$¢ wzrostu zamdwien na dobra trwate wynika z efektow
cenowych (duzy wzrost cen produktéw ropopochodnych; po wytaczeniu z analizy tego typu
débr zaméwienia w przemysle wzrosty miesiecznie o 0,4%), znajduja sie one w ciagu
ostatnich dwoch miesiecy na przyzwoitym poziomie. Sektor przetwoérczy moze
przetrwac biezace spowolnienie znacznie lepiej niz podczas ostatnich epizodow
tego typu — duza w tym zastluga silnego eksportu, ktdry pozostaje istotnym
kontrybutorem do wzrostu PKB.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 4 czERwcA 2008

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5440 EUR/JPY 162,40 EUR/PLN 3,3780 USD/PLN 2,1880

EUR/PLN USD/PLN
3,3745 | 2,1611 Publikacia dobrych danych o zamowieniach w przemysle w USA wsparla dolara, ktory

umocnit sie do poziomu 1,5542, EUR/PLN bedzie dzis pozostawat pod wplywem publikacji
PMI w ustugach dla strefy euro (prawdopodobnie potwierdzenie odczytu wstepnego, a wiec
bez wiekszego znaczenia) oraz ISM w ustugach dla USA — obnizajgce sie wydatki
konsumentow na ustugi moga sugerowac dalsze obnizki tego wskaZnika: wiadomosc
negatywna dla dolara.

Zioty umocnit sie wczoraj wobec euro do poziomu 3,374, wiedziony pozytywnym
sentymentem do Polskie] gospodarki (podobnej aprecjacji doswiadczyta czeska korona,
jednak forint ulegt ostabieniu). Dzisiejsza publikacie zagraniczne nie powinny miec istotnego
wplywu na polskg walute.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

W dalszym ciggu w fazie konsolidacji, prawdopodobnie w waskim

pasmie 1,5415/47. Mozliwe wybicie po zaskakujacych danych. 1,5415 1,5575
1,5537 1,5521
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Dzis dzien realizacji zyskow, prawdopodobnie tylko do

najblizszego oporu na 3,3871.

Zrddo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Maj - 50,6 pkt. 50,6 pkt.
USA 16:00 ISM w ustugach Maj - 51,0 pkt. 52,0 pkt.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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