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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach producentéw.
Spodziewamy sie, ze dynamik produkcji przemystowej powinna sie uplasowac na poziomie
okoto 5% r/r — wskazujg na to dane dotyczace produkcji samochodéw oraz opublikowana
pozniej dynamika ptac. Ceny producentdw szacujemy natomiast na 2,4% r/r — silny wzrost
ropy naftowej (11% m/m) réwnowazony byt spadkami cen metali i aprecjacjq ztotego
wzgledem euro.

Bilans platniczy zgodnie z oczekiwaniami

W kwietniu br. deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst 1 550 min EUR, a wiec
minimalnie wiecej niz prognozowali$my (1 525 min EUR, konsensus 1 463 min EUR).
Przyczyng utrzymywania sie wysokiego deficytu (w poprzednim miesigcu 1 605 min EUR, od
poczatku roku systematycznie powyzej 1 000 min EUR) byto silnie ujemne saldo bilansu
obrotéw towarowych. Eksport wzrost w kwietniu br. o 31,1% r/r (nasza prognoza 32,8%
r/r), a import odpowiednio 0 31,3% r/r (nieco ponizej naszej prognozy 33,6% r/r). Przyczyng
tak wysokich, nienotowanych od 2006 roku dynamik, byta wysoka aktywno$¢ gospodarcza w
kwietniu (czeSciowo przypisywanej réznicy w liczbie dni roboczych), efekt niskiej bazy z
ubiegtego roku oraz umocnienie ztotego (dynamiki w ztotych sa znacznie nizsze).

W kwietniu wzrdst réwniez deficyt w saldzie dochodéw (z 835 min EUR w marcu do 1 151
min EUR), do czego przyczynita sie ekspatriacja dywidend oraz znaczne koszty obstugi dtugu
zagranicznego. Efekt ten byt kompensowany przez wiekszy naptyw transferéw (636 min EUR
per saldo, z czego tylko 30 min EUR przypadato na rozliczenia z UE). Nie jest wykluczone, ze
ten ostatni spowodowany byt zwiekszonymi przekazami emigrantéw. Na stabilnym poziomie
pozostaje natomiast saldo ustug (225 min EUR, w poprzednim miesigcu 256 min EUR).

Dane nie miaty wplywu

na rynek stopy i rynek ) ) . ) L L L
walutowy. Na stopie Szacujemy, ze w relacji do PKB deficyt obrotéw biezacych ksztattuje sie na poziomie 4,2%.
procentowej korekta Biorac pod uwage dane opublikowane przez pierwsze cztery miesigce roku przewidujemy, ze
wezesniejszych

na koniec roku relacja ta wzrosnie do ok. 4,5%. Oczekujemy jednak, ze deficyt na rachunku
obrotéw biezacych bedzie rdst rowniez w 2009 roku.

Dane nie mialy wplywu na rynek stopy i rynek walutowy. Na stopie procentowej korekta
wczesniejszych wzrostow rentownosci. Uwaga inwestoréw zwrdcona na komentarze RPP
(cho¢ wplyw jastrzebich komentarzy na razie nie przektada sie na wzrost rentownosci) i
jutrzejsze dane o produkcji (nasza prognoza plasuje sie znacznie ponizej konsensusu 7%

r/r).

WZrostow rentownosci,
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Kolejne jastrzebie wypowiedzi cztonkéw RPP

Na tydzien przed decyzje tradycyjnie mieliSmy do czynienia z kumulacja komentarzy
cztonkdw RPP. Cechg wspdlna wszystkich komentarzy jest przesuniecie akcentéw na walke

Cechaq wspdina z presjq inflacyjng i konieczno$¢ podwyzszenia stop procentowych by¢ moze do poziomu
wszystkich komentarzy powyzej poziomu 6%.

éﬁeﬁ%ﬁ%ﬁfg}k@ 5 Bardzo powéciagliwy w swoich dotychczasowych ocenach S. Owsiak podkreélit, ze sytuacja w
presja inflacying i gospodarce obecnie znacznie rézni sie od tej sprzed miesigca. Wskazat on kolejno na szybki
koniecznos¢ wzrost popytu, ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy (zadania ptacowe w sektorze
poadwyzszenia 5f0'€’ ] publicznym) oraz ryzyko dalszego wzrostu cen paliw i zatrzymania aprecjacji ztotego
'g,goczggnyz chol;i/c;grloze konkludujac, ze nie widzi wielu czynnikéw mogacych powstrzymac wzrost inflacji. Owsiak w
pozeomu 6 ponyee sposob bezposredni odnidst sie do roli jakg na decyzje RPP moze mie¢ zmiana nastawienia

ECB — ewentualne podwyzka w strefie euro dostarczajg Radzie nowych argumentdéw oraz
pozwalajg na bardziej ,komfortowe, prowadzenie zacieSnienia monetarnego. Jego zdaniem
w Radzie uksztaltowat sie konsensus co do podwaz w czerwcu i prawdopodobnie
jeszcze jednego ruchu stopami na jesieni.

Jeszcze bardziej jastrzebi w swych wypowiedziach byli Wasilewska-Trenkner i Filar. Zdaniem
Wasilewskiej-Trenkner cykl podwyzek moze potrwaé dtuzej a stopy procentowe moga w
niesprzyjajacych okoliczno$ciach osiggnaé poziom 7% wskazywany wczesniej przez OECD.
Filar powotujac sie na prace departamentéw analitycznych NBP stwierdzit, ze przy obecnym
poziomie stop proc. nie ma szans na sprowadzenie inflacji do celu w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej. Jego zdaniem sugerowany wczesniej poziom 6% jako
docelowy poziom dla stdp jest juz poziomem ,historycznym”. Oczekiwane nizsze dynamiki
wzrostu PKB, jego zdaniem, nie wptyng znaczaco na zmniejszenie presji inflacyjnej, stad
dystansuje sie od dywagacji na temat przyszlych obnizek stop. Za dalszym zacie$nieniem,
zdaniem Filara, przemawia réwniez postawa ECB.

Te jastrzebie wypowiedzi dopetniajg wywiady z Pietrewiczem i Stawinskim, cztonkami RPP
koncentrujacymi sie w ostatnim okresie na antyinflacyjnym wplywie aprecjacji ztotego.
Zdaniem Stawinskiego dlugo$¢ okresu zaciesnienia monetarnego bedzie zaleze¢ od
»dynamiki zmian kursowych” oraz dynamiki ptac. Jako ,bezpieczng” dynamike ptac uznaje on
7% r/r. Pietrewicz pomimo, iz odzegnuje sie od szybkiego zacie$nienia podkresla jednak, ze
zaciesnienie w strefie euro bytoby argumentem za podwyzkami w Polsce.
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Produkcja przemystowa w USA

Ciggtym hamulcem dla
gospodarki pozostaje
sektor budowlany (5,6%
spadek odnotowany w
maju w skali roku), z
wcigz zwalniajgcym
rynkiem mieszkaniowym

Nie oczekujemy jednak,
Ze dojdzie do niej
wezesniej niz przed
koricem III kwartatu.

Produkcja przemystowa spadfa w maju o 0,2% m/m (konsensus rynkowy +0,1%) notujac
takze roczny spadek réwny 0,1%. Za spadek w ujeciu miesiecznym odpowiedzialne jest
przede wszystkim wytwarzaniem mediéw (utlilities). Wérod poszczegdinych grup towarowych
miesiecznego spadku nie odnotowano jedynie w przypadku débr kapitatowych, co wydaje sie
dobrym sygnatem zwazywszy na 1,7% kontrakcje z zesztego miesigca. Wykorzystanie mocy
wytworczych obnizyto sie do 79,4%, nieco powyzej minimum z recesji 90-91 (78,6%) oraz
znacznie powyzej spadku odnotowanego podczas ostatniej kontrakcji produktu 2001-02
(73,6%).

Ciggtym hamulcem dla gospodarki pozostaje sektor budowlany (5,6% spadek odnotowany w
maju w skali roku), z wcigz zwalniajacym rynkiem mieszkaniowym. Ostatnie dane z rynku
doméw (rozpoczete budowy i pozwolenia budowlane) wskazujg co najwyzej na powolne
wyhamowanie tempa spadkéw; odwrdcenie trendu aktywnosci na rynku budowlanym
jeszcze w 2008 roku wydaje sie nierealne. Mozna natomiast liczy¢, ze w najblizszym czasie
zmniejszy sie negatywna kontrybucja sektora mieszkaniowego do dynamiki PKB (gtéwnie
przez efekty bazowe). Produkcji nie wspierajg takze rekordowe dynamiki kosztéw
materiatowych;, napedzane przez ceny paliw. PPI w maju wzrosto o 7,2% r/r, natomiast
odczyt bazowy uplasowat sie na poziomie 3,0%.

Wczorajsze dane potwierdzaja, ze gospodarka USA ma jeszcze przed soba dtuga droge do
ozywienia. Niemniej jednak wysokie ceny paliw zwiekszaja prawdopodobienstwo
destabilizacji oczekiwan inflacyjnych — kolejne sygnaly pogorszenia tej miary mogq
skutkowaé podwyzkg stép procentowych. Nie oczekujemy jednak, ze dojdzie do niej
wczesniej niz przed koncem III kwartatu. Wazna w kontekscie tego typu decyzji moze
pozostawac dtugosé/istotnos¢ impulsu konsumpcyjnego wygenerowanego przez pakiet
fiskalny.

Indeks ZEW znacznie ponizej oczekiwan

Indeks ZEW uplasowat sie w czerwcu na poziomie -52,4 pkt. wobec 41,4 pkt. odnotowanych
miesigc wezesniej. Przyczyny tak stabego odczytu byly dwojakie. Z jednej strony negatywne
oceny analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych katalizowat wysoki wzrost cen paliw i
energii, ktdry zmniejsza site nabywcza konsumentéw. Z drugiej strony natomiast analitykdw
niepokoi spadek nowych zamdwier w niemieckim przemysle. Sytuacje komplikuje dodatkowo
wysoki poziom rynkowych stop procentowych i trudnosci z zacigganiem kredytu. Nie wydaje
sie w tej sytuacji, ze podwyzka stdp na lipcowym posiedzeniu (ktdra obecnie jest w cenach)
moze jeszcze bardziej pogorszy¢ warunki kredytowania. Nawet tak stosunkowo maty ruch na
stopach procentowych moze dziataé uspokajajaco na oczekiwania inflacyjne, co pozwoli na
szybsze sprowadzenie inflacji do celu rozwigzujac jednoczesnie cze$¢ problemdw zwigzanych
z kurczaca sie sitg nabywcza konsumentow.

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
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Maj 4,7% 6,9% 14,9%
POL 14:00 | PPIr/r Maj 2,4% 2,7% 2,5%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 KT ORE POWOLUIA 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC 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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