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Makroekonomia
Dzi$ decyzje bankow centralnych: EBC i Banku Anglii

O godzinie 13:00 zostanie ogloszona decyzja Banku Anglii. Konsensus rynkowy
zakitada utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie (5,0%), cho¢
poszczegdlni cztonkowie angielskiej Rady sg podzieleni co do obecnych zagrozen.
Podstawowym hamulcem dla sfery realnej pozostaje sektor mieszkaniowy, cho¢ przetozenie
poprzez efekt majatkowy na konsumpcje nie jest do konca jednoznaczne (ostatnie szacunki

Nie oczekuje sie w . . . .. . . _
sugeruja, ze efekt majatkowy jest nizszy niz sie powszechnie przyjmuije).

dzisiejszym dniu zmian

stop procentowych ze

strony EBC i BOE. Réwniez EBC (decyzja o 13:45) nie dokona zmian w stopach procentowych. W
dalszym ciggu konieczno$¢ zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych zniecheca cztonkéw Rady
Gubernatoréow do obnizek. Z drugiej strony warto doda¢, ze spekulacje na temat podwyzek
stdp procentowych wydajg sie przesadzone w obliczu spowolnienia wzrostu gospodarczego,
ktérego nadejscie w drugiej potowie roku staje sie coraz powszechniej akceptowanym
scenariuszem. Dodatkowym elementem zniechecajgcym EBC do zacieSnienia polityki
pienieznej s ciagte spadki sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie ostrego komunikatu —
mate pole manewru odno$nie podwyzek stdp zacheca do ksztattowania oczekiwan w
werbalny sposdb.

OECD: Srednioroczna inflacja w Polsce 4,5% w 2008 i 5,5% w 2009 roku

Przy okazji publikacji World Economic Outlook pojawit sie nowy zestaw prognoz dla
gospodarki polskiej. Szczegdlnie odbiegajaca od konsensusu wydaje sie inflacja w 2009 roku,
ktéra szacowana jest na 5,5% sredniorocznie (choc i tak nizej od wczesniejszych szacunkéw
tej instytucji). U podstaw wysokiego szacunku lezy zaciesniajacy sie rynek pracy (z
wciaz inflacyjna luka PKB) oraz wzrosty cen zywnosci i paliw, wspomagane
dodatkowo przez podwyzki cen regulowanych oraz luzna polityke fiskalna. Duze

Konsumpcja pozostanie
motorem wzrostu
gospodarczego a inflacia

siegnie 5,5% w 2009 natezenie czynnikéw proinflacyjnych wymaga zdaniem OECD znaczacych podwyzek stép
roku. MoZe to byc wynik  procentowych, aby obnizy¢ inflacje do celu.

najnowszych badar

OECD, ktore sugerujg ) ) )

znaczne ograniczenie Szacunki tempa wzrostu realnego PKB s nastepujace: 5,9% w 2008 i 5,0% w 2009 roku;

tempa wzrostu produktu  bardzo optymistycznie przedstawiajq sie szacunki spozycia indywidualnego (6,1% w 2008 i
potengjalnego poprzez 5 7o\ 2009 roku) i inwestycji (16,5% w 2008 i 11,3% w 2009 roku). Podwyzszone tempo
oddziatywanie cen ropy L . . . . o .
naftowej i 2ywnosci, spozycia indywidualnego jest spdjne z szybko rosnacymi wynagrodzeniami, cho¢ nasze
szacunki wzrostu konsumpcji prywatnej sg nieco nizsze (odpowiednio 5,5% w 2008 oraz
5,6% w 2009 roku); prognoza OECD potwierdza jednak naszg wczesniejszg diagnoze, ze to
wiasnie konsumpcja pozostanie motorem wzrostu gospodarczego. Nie wydaje sie
jednak, aby mozliwe bylo osiagniecie az tak wysokiego tempa wzrostu
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inwestycji: obnizenie mozliwosci eksportowych oraz ogdlne zmniejszenie aktywnosci
sektora przemystowego nie bedq sprzyja¢ rozszerzaniu aparatu produkcyjnego; podobne
wnioski ptyng z analizy agregatéw monetarnych oraz wskaznikéw koniunktury. Tempo
wzrostu inwestycji szacujemy na odpowiednio 12,6% oraz 7,2%.

Wydaje sie, ze szybkie rozpedzenie inflacji w 2009 roku to wynik najnowszych badan
prowadzonych w ramach OECD (szkic paperu dotaczony jest do Raportu WEO). Ich wyniki
sugeruja, ze obecne szoki w postaci najpierw rekordowo wysokich cen zywnosci
a teraz cen paliw, oddziatuja gtéwnie na tempo wzrostu potencjalnego PKB,
przez co pro-inflacyjne oddzialywanie wysokiego popytu konsumpcyjnego staje
sie jeszcze silniejsze. Mozna zapytaé, skad bierze sie zatem utrzymanie sity nabywczej w
przypadku wyzszych cen. Otdz wzrost wynagrodzen napedzany jest przez efekty
substytucyjne, powodowane przez przyrost popytu na site robocza (mato elastyczna podaz
pracy) w obliczu drozejacych innych czynnikdw produkcji. Wydaje sie, ze prognoze nalezy
traktowac jedynie w sposdb ostrzegawczy — jak przyznaja /implicite autorzy opracowania, nie
uwzglednia ona wszystkich interakcji pomiedzy zmiennymi w ramach réwnowagi ogdinej
(miedzy innymi istotnych antyinflacyjnych efektéw umocnienia ztotego).

Korzystne dane w USA

Wskaznik PMI w ustugach spadt w maju do poziomu 51,7 pkt., ponizej wartosci sprzed
miesigca (52,0 pkt.) lecz powyzej konsensusu rynkowego. Poprzedni indeks uznawany za
headline (Business Activity) osiagnat wysoki poziom 53,6 pkt. Uwage zwracaja przede
wszystkim wysokie szacunki zapasow, choC szybszy niz poprzednio naptyw nowych
zamowien powinien powoli niwelowac te nadwyzke. Niemal standardowo wysoki pozostat
indeks opisujacy sytuacje cenowa — az 77 pkt. Ankietowani przedsiebiorcy przyznaja,

Dobra wiadomosc¢ dla
Fed to spowolnienie
dynamiki jednostkowych

kosztow pracy, ktore Ze gospodarka znajduje sie pod silnym naciskiem cen, cho¢ firmy z sektora
wprowadza PeW{e” detalicznego zauwazaja pewne symptomy wyzszej sprzedazy.

bufor bezpieczeristwa w

przypadku, gdy ,

oczekiwania inflacyjne Do pozytywnych danych wczorajszego dnia nalezy zaliczy¢ takze wyzszy od wstepnych
chwilowo wymkng sie szacunkow przyrost wydajnosci pracownikdw w I kwartale — dane zostaty zrewidowane z
spod kontrol.

2,2% do 2,6% - oraz istotne wyhamowanie dynamiki jednostkowych kosztéw pracy z 4,7%
w IV kwartale 2007 roku do 2,2% w I kwartale br. Pozytywnym zaskoczeniem okazat sie
szacunek liczy nowych miejsc pracy w sektorze prywatnym (ADP), ktory zanotowat wzrost o
40 tys. (wobec oczekiwanych -30 tys.). Kilka ostatnich odczytéw pokazato jednak, ze ADP
zawyza faktyczng liczbe nowych miejsc pracy utworzonych w sektorze
pozarolniczym (non-farm payrolls); z tego wzgledu mozna sie spodziewa¢ w
piatek mimo wszystko ujemnego odczytu, blizszego konsensusowi rynkowemu.

Opublikowane w tym tygodniu indeksy koniunktury sugeruja, ze sfera realna gospodarki
amerykanskiej znajduje sie w wcigz blisko stagnacji, cho¢ wzrost zamoéwien (obserwowany
we wskaznikach PMI oraz twardych danych) jest w tym przypadku dobrym sygnatem na
przysztos¢. Dobra wiadomos$¢ dla Fed to spowolnienie dynamiki jednostkowych kosztéow
pracy, ktére wprowadza pewien bufor bezpieczenstwa w przypadku, gdy oczekiwania
inflacyjne chwilowo wymkna sie spod kontroli.
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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 1,5390 EUR/JIPY 162,45 EUR/PLN 3,3770 USD/PLN 2,1940

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD znajdowat sie wczoraj w pasmie konsolidacji (mafe zakfocenia zwigzane z
komentarzami B. Bernanke na temat niebezpieczeristwa utrzymania sie wysokich cen
energif) a umocnienie dolara dokonafto sie dopiero podczas sesji azjatyckiej, kiedy
odnotowany zostat poziom 1,5383. Dzis podstawowe znaczenie beda miaty decyzje bankow
centralnych: BOE i EBC (w obydwu przypadkach nie oczekuje sie zmian stop procentowych).

EUR/PLN praktycznie pozostat bez zmian na poziomie ok. 3,375. Umocnienie intraday
nastapito po publikacji prognoz inflacji OECD na poziomie 5,5% w 2009 roku. Jastrzebia
retoryka komunikatu EBC powinna w dzisiejszym dniu wspierac ztotego przy braku danych z
rynku krajowego. Przetamanie wsparcia 3,3600 EUR/PLN moze uruchomic kolejne zlecenia
stop-loss (bariery opcyjne).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Przetamanie wsparcia 1,5415/00 okazato sie nietrwate, obecna

korekta celuje w poziomy oporu 1,5450/70, powyzej mozliwe 1,5415 1,5575
Zlecenia  stop-loss  (1,5480/00). W  dalszym  terminie 1,5380 1,5520
1,5305 1,5470

prawdopodobne umocnienie dolara oraz test wsparcia 1,5365/50..
a nastepnie 1,5305.

Hourly QEUR=D2 4:00 AM 05-May-08 - 1:00 PM 05-Jun-08 (WAR)

Price

Cndl, QEUR=D2, Last Quote

9:00 AM 05-Jun-08, 1.5427, 1.5455, 1.5418, 1.5448
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30

9:00 AM 05-Jun-08, 1.5448

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mozliwa kolejna proba przetamania oporu 3,3870.. niepowodzenie
zacheci natomiast inwestorow do dalszej wyprzedazy euro (test
3,3635 oraz 3,3600). Ponizej 3,3600 mozliwe stoplosy.

Zrodio: Reuters

wsparcie opor

3,3635  3,4035
3,3550  3,3955
3,3450  3,3870

Hourly QEURPLN=D2 12:00 PM 22-May-08 - 11:00 AM 05-Jun-08 (GMT)
Price
Cndl, QEURPLN=D2, Last Quote
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 4,0% 4,0%
EMU 13:45 | Decyzja EBC - - 5,0% 5,0%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 31.05 - - 372 tys.
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 DDPOWIEDZIALNOSC 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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