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Makroekonomia
Dzi$ dane o bilansie ptatniczym

Dzi$ o0 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za kwiecien. Oczekujemy, ze deficyt
na rachunku obrotéw biezacych wynioést 1 525 min EUR (konsensus 1 463 min EUR,
poprzednio 1 605 min EUR). Za utrzymywanie sie deficytu na relatywnie wysokim poziomie
odpowiada silnie ujemne saldo handlu zagranicznego (nasza prognoza — 1 335 min EUR),
wynikajace z rekordowych dynamik jego sktadowych (importu — 33,6%, oraz eksportu —
32,8% r/r), ktore sg m. in. pochodng umocnienia ztotego.

Nizsza dynamika wynagrodzen w maju, dynamika zatrudnienia konsekwentnie

maleje
W maju zanotowano 10,5% r/r wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wobec
12,8% zanotowanych w kwietniu (konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie 11,7%
Nizszy odczyt ptac za r/r). Nizszy odczyt za maj to przede wszystkim efekt nizszej liczby dni roboczych (praca na
maj to przede wszystkim akord, zaptata za nadgodziny itd.). Oceniamy, ze wysokie dynamiki ptac utrzymajg sie w
efekt nizszej liczby dni yoleinych miesiacach. O ile w roku poprzednim znaczna czeéé wzrostu ptac wynikata ze
roboczych.

wzrostu produktywnosci, w tym roku wzrosty wynagrodzen wydajg sie obejmowac wiekszg
grupe przedsiebiorstw i sg podyktowane w przewazajacej mierze przez trudng sytuacje na
rynku pracy. Co wiecej, w zadaniach placowych (zwiaszcza tych artykutowanych przez
zwigzki zawodowe) pojawia sie argument wzrostu inflacji.
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Spadek dynamiki zatrudnienia do 5,4% r/r wobec 5,6% r/r zanotowanych w poprzednim
miesigcu jest spojny z wynikami badan koniunktury i jest typowy dla dojrzatej fazy cyklu
koniunkturalnego. Na skutek nizszego wzrostu gospodarczego dynamika zatrudnienia
powinna w kolejnych miesigcach spadac.

Biorac pod uwage biezace warunki na rynku stopy procentowej (od dwoch tygodni
obserwowalismy gwattowny wzrost rentownosci na krétkim kofcu krzywej dochodowosci)
wczorajsze dane sprzyjaC beda korekcie oczekiwan na dalsze zacie$nienie monetarne.
Kolejnymi istotnymi czynnikami, ktére moga wptynaé na pogtebienie obecnej korek-ty beda
publikacje kolejnych, miesiecznych danych ze sfery realnej (nasza prognoza produkcji
przemystowej 4,7% r/r plasuje sie znacznie ponizej oczekiwan rynkowych 7,0% r/r).

Wypowiedzi cztonkéw RPP po danych o ptacach

Zdaniem H. Wasilewskiej-Trenkner podwyzka stdp w czerwcu uzasadniona ze wzgledu na
rosnacq presje inflacyjna. Zdaniem Cztonkini RPP przerwa pomiedzy kolejnymi podwyzki stop
nie powinna by¢ zbyt duza. Podkresla ona réwniez niebezpieczenstwo przetozenia sie

wyzszych cen paliw na wzrost inflacji w sytuacji, kiedy amerykanska waluta zacznie sie
Rada opiera sie coraz

wzmacniac.
wyrazniej doktadnemu . L, ) )
Wiznaczén/u korica fazy Zdaniem M. Nogi z RPP Rada powinna podnies¢ stopy w czerwcu, a kolejng decyzjg
zaciesnienia poczekaé do pazdziernika (publikacja nowej projekciji inflacyjnej).
monetarnego Prof. Stawinski réwniez uwaza, ze RPP jest fazie zacie$nienia. Dodaje takze, ze utrzymywanie

sie inflacji na wysokim poziomie mogtoby utrwali¢ oczekiwania inflacyjne.
Nowe czynniki (wyzsze ceny energii, jastrzebia retoryka ECB) powoduja, ze Rada opiera sie
coraz wyrazniej dokladnemu wyznaczeniu konca fazy zacie$nienia monetarnego.

Nowa miara inflacji bazowej

NBP poinformowat, ze od czerwca rozpocznie publikowanie nowej miary inflacji bazowej,
inflacji po wylaczeniu cen energii i zywnosci w miejsce publikowanej do tej pory inflacji
Nowa miara inflacji bazowej netto. Nowa miara bedzie wiec spdjna z miarami inflacji bazowej liczonej np. dla
bazowej nie bedzie ona  gospodarek strefy euro, czy USA. Nie bedzie ona w tak znacznym stopniu jak inflacja bazowa

w tak znacznym stopniv  petto zakidcona podwyzkami cen gazu i energii elektrycznej, stad powinna umozliwié
Z/;(;gﬁgap/;zzyay}ga:;;to cztonkom RPP lepszq komunikacje z rynkami finansowymi (pamietajmy jednak, ze celem
cen gazu I energif NBP pozostaje stabilizacja CPI).
elektrycznej 3.5% -
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Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji po wylaczeniu energii zywnosci mégt wynies¢ w maju
2,4% (nowa miara inflacji bazowej obejmie prawdopodobnie nieco ponad 60% koszyka CPI).
W tymze miesigcu inflacja netto wyniosta prawdopodobnie 3,3% r/r. Historyczne $ciezki obu
miar inflacji przedstawiamy na wykresie ponizej. Systematyczny wzrost inflacji po wylaczeniu
energii i zywnosci potwierdza, ze presji cenowa jest obserwowana w coraz wiekszej liczbie
kategorii koszyka konsumenta i nie prawdziwa jest teza, ze inflacja rosnie jedynie ze
wzgledu na czynniki o charakterze jednorazowym.

Deficyt budzetowy po maju: 1,85 mlid zt

Wykonanie deficytu okazato sie zgodne z wczedniejszymi zapowiedziami Ministerstwa
Finansow. Saldo budzetu po 5 miesigcach oznacza wykonanie planu w zaledwie 6,8% (w
analogicznym okresie poprzedniego roku deficyt siegnat 4,2 mld zi, a procentowe wykonanie
budzetu 14%).

Strona dochodowa odnotowata szczegdlnie niskie wykonanie po stronie podatkéw
posrednich (39,7% wobec 43,3% w roku ubieglym); zdecydowanie wyzsze bylo natomiast
wykonanie planu po stronie dochodéw pozostatych (43,9% wobec 21,1% w roku 2007).
Bardzo niskie okazato sie wykorzystanie srodkdw z UE: niewiele ponad 20% w poréwnaniu z
35,6% w roku ubieglym — dysponenci $rodkéw notujg prawdopodobnie opdznienia z
realizacjg wydatkéw, wsrdd ktdrych wypracowano 35,8% wykonanie planu (39,5% w roku
ubieglym). Po stronie wydatkowej zauwazamy réwniez wzglednie niska dotacje do FUS
(26,9% wobec 32,1% rok wczesniej). Dotychczas dobre wykonanie na tej pozycji budzetu to
wynik duzej dotacji przyznanej w roku ubiegtym. Mozna sie liczy¢ ze skokowym wzrostem tej
kategorii wydatkéw pod koniec roku.

W chwili obecnej podtrzymujemy nasze wczesniejsze szacunki, ze wykonanie deficytu
siegnie okoto 22-24 mlid zt na koniec roku. Istotnym czynnikiem niepewnosci po stronie
dochoddw pozostajg dochody z podatkéow posrednich, a po stronie wydatkdow - stopien
wykorzystania $rodkéw unijnych przez dysponentéw (co automatycznie taczy sie takze z
poziomem dochodéw z UE, ktérego obecne wykonanie pozostaje na bardzo niskim
poziomie). Czerwcowy deficyt powinien wynie$¢ wedtug harmonogramu 15 mid zt; w
rzeczywistosci prawdopodobnie nie przekroczy 5-6 mid zt.

Inflacja w strefie euro na poziomie 3,7%

Czerwcowy odczyt inflacji HICP okazat sie wyzszy od wczesniejszego szacunku flash na
poziomie 3,6%. Najwyzsze wzrosty cen odnotowano w transporcie (1,8% m/m), kosztach
uzytkowania mieszkania (0,8%) oraz (co ciekawe) rekreacji i kulturze (0,7%), co
prawdopodobnie powigzane jest z wyzszymi cenami paliw lotniczych. Inflacja bazowa (po
wylaczeniu energii i zywnosci nieprzetworzonej) odnotowata wzrost 0 0,2% m/m do 2,5%
r/r (przyspieszenie wzgledem 2,4% w ubiegtym miesigcu). Inflacyjne kryterium konwergencji
wyniosto w maju 3,6%, czyli doktadnie tyle ile inflacja w ciggu ostatnich 12 miesiecy w
Polsce.

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw EBC sygnalizujg explicite, ze sugestie dotyczace lipcowej
podwyzki nie byly fatszywym sygnatem. Powazne niebezpieczenstwo destabilizacji oczekiwan
inflacyjnych sktoni bank centralny do podwyzki stopy bazowej w lipcu. Niemniej jednak
wydaje sie, ze skala zacie$nienia wyceniana obecnie przez rynek jest zbyt duza (co najmniej
dwie podwyzki w tym roku). Spowolnienie sfery realnej w dalszej czesci roku moze zachecac
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EBC do rozciggniecia zaciesnienia w czasie.

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 1,5535 EUR/JPY 167,50 EUR/PLN 3,3840 USD/PLN 2,1785

EUR/PLN USD/PLN
3,3870 | 2,1941

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie euro od poziomu wsparcia 1,5345 oraz przetamanie oporu
1,5440/60 przywraca trend wzrostowy wspdinej waluty - 1,5505 1,5615

prawdopodobny test poziomdw oporu 1,5550/85.. 1,5475 1,5585
1,5440 1,5550
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Po nieudanej probie przetamania oporu 3,40 (wraz z ostabieniem
dolara) ztoty odrabia straty; przetamanie 3,3800 moze uruchomic 3,3850 3,4150

: ; 3,3800 3,4090
stoplosy na dtugich pozycjach w euro.. i i
PIOSY gien pozya 3,3700 3,4000
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Zrddfo: Reters

Hourly QEURPLN=D2

7:00 AM 26-May-08 - 11:00 AM 17-Jun-08 (GMT)
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KRAJ INA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Czerwiec - -44 pkt. -41,4 pkt.
POL 14:00 Bilans C/A Kwiecien -1,5 mid -1,46 mid -1,6 mid
USA 14:30 Housing starts Maj - 0,98 min 1,03 min
USA 14:30 Building Permits Maj - 0,96 min 0,98 min
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Maj - 0,1% -0,7%

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 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 S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, 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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