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Makroekonomia

Dzi$ dane o inflacji bazowej

NBP od dnia
azisiejszego rozpocznie
publikacie nowej miary
inflacji bazowej, inflacji
po wytgaczaniu cen
energii i Zywnosci

Dzi$ 0 14.00 NBP poda dane o inflacji bazowej. Poza piecioma miarami publikowanymi do tej
pory, NBP od dnia dzisiejszego rozpocznie publikacje nowej miary inflacji bazowej, inflacji po
wylaczaniu cen energii i zywnosci. Szacujemy, ze ,stary” wskaznik inflacji bazowej netto
wzrést w maju do 3,2-3,3% z 2,8% zanotowanych w kwietniu. Wzrost ten wynika gtownie z
podwyzke cen gazu i energii elektrycznej. Nowa miara inflacji bazowej, wedlug naszych
wstepnych szacunkow mogta uksztattowac sie na poziomie zblizonym do 2,4% r/r.
Oczekujemy, Ze inflacja bazowa netto wzrosnie do okoto 4% do korca 2008 roku, za$ nowa
miara inflacji bazowej po wytaczeniu cen energii i zrywnosci zblizy sie do poziomu 3% r/r

Minutes RPP — w maju Rada zdecydowata sie czekac na projekcje inflacyjna

Dominujgcymi
argumentami w minutes
byly argumenty jastrzebi

Jedynym moZliwym do
osiggniecia
kompromisem okazato
sie czekanie z pefng
oceng ryzyk i decyzjq o
zmianie stop do
momentu publikacji
projekcji inflacyjnej

Jak to ma miejsce od dobrych paru miesiecy zapis dyskusji z poprzedniego posiedzenia RPP
ma dla rynkédw finansowych znaczenie jedynie pogladowe i nie staje sie bezposrednim
powodem zmian cen instrumentéw. O ,historycznosci” majowych minutes najlepiej
$wiadczy konkluzja jaka cztonkowie RPP osiagneli dyskutujac o strefie euro: ,w
strefie euro powszechne stalo sie oczekiwanie utrzymania stop na
niezmienionym poziomie”. Wraz z dezaktualizacjq tejze oceny, jak pamigetamy, nastgpito
gwattowne przesuniecie konsensusu w Radzie w strone bardziej restrykcyjnej polityki
monetarnej. Wracajac do samych Minutes, nie mozemy oprze¢ sie wrazeniu, Zze
dominujacymi argumentami byly argumenty jastrzebi (obawa o efekty drugiej rundy i wzrost
oczekiwan inflacyjnych, konieczno$¢ podwyzszania stop pomimo przewidywanego
zmniejszenia dynamiki PKB, ryzyko stagflacji w gospodarce $wiatowej). Nadal jednak w
zapisie dyskusji pojawiaty sie koronne argumenty gotebi (obawa o wzrost dysparytetu stop
proc., nadmierng aprecjacje kursu, pogorszenie sytuacji eksporterow). Nalezy podkresli¢, ze
ostatnie wypowiedzi umiarkowanych czionkdw RPP w mniejszym stopniu eksponujq
negatywne skutki aprecjacji wskazujac na mozliwos¢ jej ustania, a nawet deprecjacji lokalnej
waluty i zwigzany z tym wzrost presji inflacyjnej.

Podsumowanie dyskusji wskazuje na tradycyjne rozbicie gtosow; cze$¢ RPP wskazywata, ze
wstrzymanie sie z decyzjg zwieksza ryzyko dalszego wzrostu inflacji, podczas, gdy pozostali
cztonkowie podkreslali role aprecjacji i dotychczasowych podwyzek, opowiadajac sie za
odsunieciem decyzji w czasie. Jedynym mozliwym do osiggniecia kompromisem okazato sie
czekanie z petng ocena ryzyk i decyzjg o zmianie stop do momentu publikacji projekciji
inflacyjnej.

Zmiany w otoczeniu zewnetrznym i wynikajaca z nich zmiana retoryki RPP

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 20 czErwcA 2008

Oczekujemy, ze RPP
zdecyduje sie na jeszcze
awie podwyzki stop w
tym cyklu

czynia czerwcowa decyzje niemal pewna. Oceniamy, Ze taki jastrzebi nastrdj
moze utrzymac sie w Radzie jeszcze przez najblizsze 2-3 miesiace. Zaostrzeniu
retoryki sprzyja¢ bedzie réwniez prawdopodobna decyzja o podwyzce stop w strefie euro.
Perspektywy obnizenia wzrostu gospodarczego i mimo wszystko niezrealizowanie sie
katastroficznego scenariusza na inflacji (RPP uwaznie $ledzi¢ bedzie wtérne efekty wyzszych
cen energii i zywnosci) moga skutkowa¢ ponownym zlagodzeniem retoryki RPP blizej konca
roku. Obecnie oczekujemy, ze RPP zdecyduje sie na jeszcze dwie podwyzki stop w
tym cyklu, z ktorych druga, skierowana bezposrednio w rosnace oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych, powinna nastapi¢ wczesna jesieniaq 2008.

Oczekiwane publikacje z USA bez wiekszych niespodzianek; negatywne
zaskoczenie ze strony indeksu koniunktury Philly Fed

Ostatnie dane realne
mogaq byc odczytywane
Jjako przyczynek do
normalizacji stopy
procentowej. Niemniej
jednak obraz psuja
bardzo stabe wskazniki
koniunktury - by¢ moze
dane o sprzedazy
detalicznej nie pokazujg
wytacznie efektow
pakietu fiskalnego...

Decyzja RPP

Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych lekko spadfa do 381 tys. Bardziej stabilna 4-ro
tygodniowa Srednia odnotowata natomiast wzrost do 375 tys. Za pozytywna wiadomos$¢
mozna by odczyta¢ spadek liczby oséb kontynuujacych pobieranie zasitku, jednak w
ostatnich tygodniach miara ta charakteryzowata sie duzg zmiennosciag — mniej wahliwa
$rednia 4-ro tygodniowa w zasadzie wcigz utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, o
ponad 500 tys. wyzszym niz rok wczesniej.

Zbiér wskaznikéw wyprzedzajacych nie przynidst przetomu w pozycjonowaniu gospodarki
amerykanskiej na tle cyklu koniunkturalnego. Wprawdzie indeks wyprzedzajacy wzrdst lekko
0 0,1%, to jeszcze zbyt mato, aby wieszczy¢ szybki koniec spowolnienia zwtaszcza, ze indeks
biezacy utrzymuje sie na niezmienionym poziomie.

Indeksy publikowane przez Conference Board sporzadzane sg na podstawie rzeczywistych (i
dotychczas znanych danych). Opublikowane wczoraj indeksy koniunktury (Philly Fed)
zdecydowanie psujg nawet i ten, stosunkowo mato optymistyczny obraz. W czerwcu
odnotowano kolejny istotny spadek nowych zaméwien, znacznie zmniejszyly sie
takze oszacowania perspektyw zatrudnienia. Zwiekszone rezerwy mocy
wytworczych zniechecajq przedsiebiorstwa do inwestowania (6-cio miesieczne
perspektywy inwestowania obnizyly sie w czerwcu do zaledwie 3,8 pkt. wobec
19,9 pkt. odnotowanych w maju). W obecnej sytuacji zaskoczeniem nie jest bardzo
duzy wzrost oszacowania indeksu cenowego.

Z punktu widzenia stopy Fed funds, ostatnie dane realne mogq zosta¢ odczytane jako
przyczynek do normalizacji stopy procentowej w gére (szczegdlnie lepsza sprzedaz
detaliczna). Niemniej jednak wcigz staby rynek pracy i wskazniki koniunktury (w potaczeniu z
negatywnymi informacjami naptywajacymi z rynku hipotecznego) bedg rozciggac
wspomniane dazenie do normalizacji w czasie. Pod znakiem zapytania pozostaje efekt
pakietu fiskalnego (wprawdzie sprzedaz detaliczna odnotowata w maju duzy wzrost,
podobnie zachowata sie takze sprzedaz w Wielkiej Brytanii, co moze sugerowac dziatanie
jakiego$ trzeciego czynnika). Spowolnienie moze okazaé sie tym samym wystarczajace do
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, a podwyzki znacznie odtozone w czasie.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
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* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5520 EUR/JPY 167,50 EUR/PLN 3,3670 USD/PLN 2,17

EUR/PLN USD/PLN

Dolar zostat wczoraj wsparty sprzedazq euro z pary EUR/GBP po rekordowo wysokich
odczytach sprzedazy detalicznej w Wielkiej Brytanii i spadku cen ropy. Skale wzrostow
ograniczyly prawdopodobnie bardzo stabe wskazania indeksu koniunktury Philly Fed
(pozostate publikacje w zasadzie w konsensusie). Kurs EUR/USD zakoriczyt sesje azjatycka
na poziomie 1,5508. W dniu dzisiejszym brak znaczacych danych, EUR/USD pozostanie pod
wplywem czynnikow globainych.

Zioty umocnit sfe wczoraj wobec euro do poziomu 3,363. W godzinach porannych
kontynuowany byt ruch aprecjacyjny w Slad za walutami regionu. ,Minutes” z posiedzenia
RPP, choc bardziej jastrzebie od poprzedniej publikacji, przeszty w zasadzie bez echa.
Zapowiadana na dzier dzisiejszy publikacja danych o inflacji bazowej ,netto” bedzie zblizona
do konsensusu, moZliwe lekkie umocnienie ztotego z uwagi na przekroczenie bariery 3%.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Woczorajsza korekta powstrzymana ok. 1,5470.. prawdopodobny

kolejny test poziomu oporu 1,5565/85.. 1,5495 11,5665
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1,5415 1,5585
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Prawdopodobne dalsze umocnienie ztotego oraz test wsparcia
3,3635/3,3600.. 3,3670  3,3900

3,3635  3,3855
3,3550  3,3780
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID A
ON 570 6,20
iM 597 6,17
3M 622 642 g5l | . o o
1x2 6,38 6,45
1x4 6,68 6,74

3x6 6,76 6,82
6x9 6,77 6,83

9x12 6,76 6,82

6,7 4

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa ,netto” r/r Maj 3,3% 3,3% 2,8%
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 KT( ORE 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 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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