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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o inflacji i podazy pieniadza

Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji wzrést w maju do 4,4% z 4,0%
zanotowanych w kwietniu. Na znaczny wzrost wskaznika wptynely przede wszystkim
podwyzki cen kontrolowanych (gaz i energia elektryczna) i wyzsze ceny paliw. Szacujemy, ze
rowniez ceny zywnosci w maju miaty istotng dodatnig kontrybucje do wzrostu CPI. Inflacja
netto za maj wedtug naszych szacunkéw wyniosta 3,3%r/r wobec 2,8% r/r w kwietniu.

Szacujemy, ze podaz pieniadza wzrosta na koniec maja o 14,9% r/r (0,9% m/m)
(poprzednio 14,9% r/r). Na tak znaczny wzrost rocznej dynamiki wptyw miaty wzrosty w
kategorii depozyty gosp.. domowych (zwroty PIT, umorzenia TFI) i prawdopodobne
»odbicie” depozytdw przedsiebiorstw.

Dobra sprzedaz detaliczna w USA

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 1,0% m/m, przekraczajac znacznie oczekiwania
analitykéw usytuowane na poziomie 0,6%. Stosowany bezposrednio w kalkulacjach PKB
komponent retail control (sprzedaz po wytaczeniu samochodéw, materiatdw budowlanych i
paliw) wykazat miesieczny przyrost rzedu 0,8% (odczyt z kwietnia zostat zrewidowany
istotnie w gore do 1,0%). Wyglada wiec na to, ze wyzsze ceny (szczegdlnie na stacjach

Petniejsza ocena efektu .
4 benzynowych) nie byty powodem wyzszego odczytu; nie zniechecity one takze konsumentéw

pakietu fiskalnego ;

bedzie moZliwa po do innych wydatkdéw.

publikacji danych za

czerwiec — interesujgcy - . . s .
moze by zwhaszcza Dane s-q Ju_z wyrazrue zme-ksztalco'n’e przez wyp-laty ulg |?odatkowyclt, jak do tej
kierunek rewizji, ktorej ~ Pory nie wiadomo jednak jaka czesC dodatkowej sprzedazy zostata sfinansowana
w obliczu istotnej wiasnie dzieki rabatom czekowym. Duza korekta danych za kwiecien sugeruje, ze
zmiany otoczenia yonsumenci mogli juz wydaé z géry cze$¢ przyznanych im $rodkéw (choé jeszcze fizycznie
[yrkowego mozemy sig ..\ etanych), finansujac sie tradycyjni kart kred h lub kredyts
7 catg pewnoscia nie wystanych), finansujac sie tradycyjnie za pomoca kart kredytowych lub kredytow

spodziewac (i to
prawdopodobnie w
duzej skali).

konsumenckich. Efekty impulsu mogty sie zatem pojawi¢ wczesniej niz powszechnie sadzono
(model wygtadzania konsumpcji w oparciu o oczekiwang, lecz przejéciowa zmiane dochodu
biezacego); oznacza to bezposrednio, ze mogq réwniez trwac krocej a sztuczne pobudzenie
gospodarki moze w zasadzie zamknac sie niemal catkowicie w II kwartale. Dodatnie
odchylenie od konsensusu moze takze $wiadczyé, ze konsumenci wydali wiecej srodkow niz
wczesniej planowali podczas ujawnienia swoich preferencji w badaniach ankietowych. To z
kolei moze oznacza¢ wiekszy efekt krétkookresowy, lecz takze dtuzsze wychodzenie z fazy
spowolnienia z racji przedtuzajacych sie problemdéw z zadtuzeniem konsumentéw. Petniejsza
ocena efektu bedzie mozliwa po publikacji danych za czerwiec — interesujacy moze byc
zwlaszcza kierunek rewizji, ktdrej w obliczu istotnej zmiany otoczenia rynkowego (wiasnie

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 13 czerwca 2008

pakiet fiskalny) mozemy sie spodziewac (by¢ moze w dos¢ duzej skali).

Wysoki wzrost produkcji przemystowej strefy euro

Produkcja przemystowa strefy euro wzrosta w kwietniu 0 0,9% m/m oraz 3,9% r/r. Wyzszy
odczyt wpisuje sie w wystepujace w wiekszosci krajow przyspieszenie produkcji
w kwietniu — nie znajduje natomiast odzwierciedlenia w réwnie gwaltownym
przyroscie nowych zamoéwien, ktory de facto powinien by¢ odnotowany
wczeséniej. Wydaje sie zatem, ze za wzrost produkcji odpowiedzialny jest jakis czynnik

Odczyty PMI dla sezonowy, lub przesuniecie $wiat wielkanocnych (i zwigzana z nim réznica dni roboczych),
lokomotyw wzrostu ktore nie zostato odpowiednio wychwycone podczas procedury odsezonowania danych.
produkcji przemystowej

Z kwietnia sktaniajq do

rezerwy w stosunku do W przekroju towarowym uwage zwraca przede wszystkim istotny miesieczny przyrost dobr

(nadmiernie?) trwatych: konsumpcyjnych i inwestycyjnych; podobnej wielkosci wzrosty byty odnotowane w
optymistycznych styczniu. W podziale na kraje mozna zauwazy¢, ze sila napedowa wzrostu
danych.

produkcji nie byly tradycyjnie juz w ostatnich miesiagcach Niemcy, lecz Hiszpania i
Francja; w najwiekszej gospodarce Eurolandu odnotowano miesieczny spadek produkgji (z
tego powodu takze konsensus na wynik catej strefy euro przesunat sie nizej).

Z punktu widzenia oczekiwan na podwyzke stop w lipcu, dane moga by¢ odczytane jako
zdecydowanie pozytywny sygnat. W chwili obecnej wydaje sie jednak, ze
zapominanie o mozliwosci spowolnienia jest zdecydowanie przedwczesne -
wskazniki koniunktury wcigz wskazuja, ze jego nadejscie jest jak najbardziej realne i moze w
gtéwnej mierze dotknaé lokomotywy wzrostu z kwietnia, co sktania do jeszcze wiekszego
dystansu w stosunku do danych.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

PodwyZzka 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 166,40 EUR/PLN 3,3950 USD/PLN 2,1990

EUR/PLN USD/PLN

Rally na dolarze spowodowane dobrymi danymi o sprzedazy detalicznej i spekulaciami na
temat podwyzek stop w tym roku. W czasie sesji azjatyckiej pojawity sie jednak zlecenia
sprzedaZy amerykariskiej waluty i nastapita realizacjia zyskow), co przeciagneto kurs
EUR/USD do poziomow 1,548, Od rana obserwujemy ponowne wzmacnianie amerykariskiej
waluty.

Zioty stabilny podczas wczorajszej sesjl. Inwestorzy oczekuja na dane o inflacjl. Wydaje sie,
Ze szybka aprecjacja zostata na jakis czas powstrzymana i coraz wiecej uczestnikow rynku
obstawia istotnq korekte w ramach aprecjiacyjnego trendu (powody to kontynuacja
aprecjacji dolara i przesuniecie aktywnosci inwestorow na inne rynki, w tym amerykariski).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test wsparcia 1,5380/60.. Mozliwe pogorszenie

sentymentu w przypadku neg. wyniku referendum w Irlandii. 1,5420 1,5585
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Zrodio: Reuter
Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mozliwy test 3,3950/3,40 wraz z dalszym umocnieniem dolara.
Powyzej 3,4150/3,4200 oferty sprzedazy eksporterow.

Zrodio: Reters

wsparcie opor
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Maj 4,4% 4,3% 4,0%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Maj 15,0% 14,9% 14,9%
HUN 14:00 ,Minutes” z posiedzenia N. B. Wegier - - - -
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Maj - 0,5% 0,2%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw U. Mich Czerwiec - 59,0 pkt. 59,8 pkt.
UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 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 NINIEISZYM 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, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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