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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 11:00 ESI czerwiec - 96 pkt. 97,1 pkt.

USA 14:30 Inflacja bazowa PCE maj - 0,2% 0,1%

USA 16:00 Zaufanie konsumentow U. Mich czerwiec - 56,9 pkt. 56,7 pkt.

Makroekonomia

Projekcja inflacji wskazuje na istotne zagrozenia dla zaprezentowanej (i tak nie do
konca optymistcznej) sciezki inflacji

Wedtug najnowszej projekcji inflacyjnej NBP inflacja utrzymuje sie powyzej gdrnej granicy
celu do konca 2009 roku, a powrdt do $rodka przedziatu nastapi juz w roku kolejnym (patrz
rysunek). W poréwnaniu do poprzedniej projekcji, wyzej prezentuje sie Sciezka 2008-2009

W porownaniu do natomiast wyraznie nizej znajduje sie caty 2010 rok. Wzrost inflacji w krétszym
poprzedniej projekcyi, horyzoncie projekcji jest wynikiem wyzszych cen surowcéw energetycznych i
wyZzej prezentuje sfe . , . . . , .
Seiezka 2008-2009 zywnosci oraz wiekszego wzrostu jednostkowych kosztow pracy. W diuzszym
natomiast wyraznie nizej okresie dzialanie wspomnianych czynnikéw odwraca sie — spodziewana jest
znzjduje sie caly 2010 deflacja na cenach zywnosci oraz zmniejszenie presji na rynku pracy (wejsciem w
rok.

szeregi sily roboczej oséb dotychczas nieaktywnych zawodowo) — i dochodzi antyinflacyjne
oddziatywanie dotychczas dokonanych podwyzek. Warto zaznaczyé, ze nie wydaje sie to do
konca spojne z faktem, ze w $rednim i dtugim horyzoncie projekcji nowa miara inflacji
bazowej plasuje sie nieustannie powyzej gornego pasma odchylen od celu NBP. Stad juz
niedaleko do wniosku, ze sprowadzeniu inflacji do celu sprzyjaja czynniki gtéwnie poza
kontrolg NBP — stad by¢ moze tak duzy btad prognozy w 2010 roku.
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Przedstawione przez
NBP obszary
niepewnosci dla
projekcji przedstawiajq
niekorzystny obraz ryzyk
dla projekcji (sq one w
przewazajacej
wiekszosci
jednokierunkowe —
dziatanie w strone
wyzszej inflacji).

Z kolei projekcja PKB zaktada widoczne ostabienie wzrostu gospodarczego do konca 2008
roku a nastepnie powolne przyspieszenie dynamiki PKB i stabilizacje na poziomie okoto 5%
(patrz rysunek). W horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej projekcja jest bardziej
optymistyczna niz ta zaprezentowana w lutym. Spowolnienie tempa wzrostu PKB w
2008 roku to wynik gtéownie presji kosztowej i czynnikow globalnych.
Prognozowane odbicie, ktére ma mie¢ miejsce od 2009 roku to efekt zwiekszenia
efektywnej podazy pracy, co wydaje sie zalozeniem dos¢ optymistycznym.
Dodatkowym czynnikiem dziatajacym w kierunku wyzszego wzrostu PKB jest
wyzszy szacunek popytu globalnego.

PROJEKCJA PKB
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Przedstawione przez NBP obszary niepewnosci wydaja sie przedstawiaé dos¢ niekorzystny
obraz ryzyk dla projekcji (sg one w przewazajacej wiekszosci jednokierunkowe). Mozliwosc
silniejszego wzrostu inflacji ptynie przede wszystkim z mozliwosci wystgpienia silniejszych
napie¢ na rynku pracy (cho¢ ostatnie dane BAEL tagodza te cze$¢ niepewnosci), mniejszego
ryzyka spowolnienia gospodarki $wiatowej, efektow powodowanych przez regulacje rynkowe
i wprowadzania standardow europejskich, a takze silniejszego wzrostu cen surowcow rolnych
i energetycznych. Ryzyko kursowe okreslone jest jako symetryczne.

Uwazamy, ze istnieje powazny dysonans pomiedzy wskazaniami projekcji
inflacyjnej a pozniejszymi komentarzami cztonkéw RPP (Filar, Czekaj, Wasilewska-
Trenkner i Skrzypek). Ich wypowiedzi mozna uzna¢ za dos¢ tagodne — pojawiajq sie w nich
tradycyjne elementy ryzyka (mozliwos¢ przyspieszenia ptac, polityka pieniezna Fed i EBC),
wsparte podkreslang koniecznoscia oczekiwania na nadchodzace dane (a nawet
wstrzymaniem dziatat do czasu kolejnej projekcji — Czekaj) oraz niepewnosciq zwigzang z
antyinflacyjnych dziataniem zlotego (H. Wasilewska-Trenkner). Nie padajg przy tym
konkretne deklaracie odnoénie preferowanej wysokosci stép procentowych. Moze to
sugerowac (i posrednio jest komunikowane w stwierdzeniach ,trudno powiedzie¢”, ,nie
wiadomo” itp.), ze w RPP panuje znaczna niepewnos¢ co do oceny perspektyw przysziej
inflacji.

Biorac pod uwage wysokie wskazniki inflacji bazowej w horyzoncie projekcji
(4,0% w roku 2009 i 3,8% w 2010), oczekiwalibySmy znacznie bardziej

jastrzebich komentarzy (wyrazne wskazanie na podwyzki stopy referencyjnej),

chyba ze scenariuszem bazowym Rady jest bardziej gwattowne obnizenie dynamiki PKB -
stad tez by¢ moze bardzo czeste komentarze odnosnie szukania potwierdzenia projekcji w
nadchodzacych danych.
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Wczorajsze dane z USA bez przelomu

Wczorajszy odczyt finalny PKB okazat sie zgodny z oczekiwaniami na poziomie 1,0%.
Kosmetycznej rewizji w gére ulegto tempo wzrostu wydatkdw konsumpcyjnych (1,1% wobec
1,0% podanego wczesniej); podwyzszone zostaly takze dynamiki nakladéw inwestycyjnych
w maszyny i urzadzenia (tu mita niespodzianka, rewizja z wartosci ujemnych na dodatnie
0,6%). Mniej korzystnie przedstawia sie obraz proceséw nominalnych; rewizja w goére
nastapita w przypadku delatora PCE, zaréwno pelnego (do 3,6%) jak i liczonego
w ujeciu bazowym (do 2,3%). W maju nieznacznie wzrosta (0 2% w ujeciu
annualizowanym) takze sprzedaz domdéw na rynku wtérnym; utrzymata sie jednak spadkowa
tendencja w przypadku cen (-6,3% r/r).

Opublikowane dane nie maja duzego znaczenia dla polityki pienieznej. Z tego wzgledu
podtrzymujemy nasz scenariusz, ze podwyzka stop mozliwa jest na jesieni, o ile nie
dojdzie do glebszego wyhamowania sfery realnej ze wzgledu na wyjatkowo
niekorzystne oddzialywanie wyzszych kosztow na aktywnos¢ przedsiebiorstw w dolnej
fazie cyklu koniunkturalnego.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5725 EUR/JPY 168,50 EUR/PLN 3,3720 USD/PLN 2,1445

EUR/PLN USD/PLN

Ztoty ostabit sie wczoraj wzgledem euro osiggajac na zamknieciu poziom 3,374. EUR/PLN
bedzie dzis pozostawat pod wplywem czynnikow globalnych ti. ponownie rosngcej awersji
do ryzyka.

Dolar pozostawat wczoraj pod presjq spadkow na amerykariskich gietdach oraz kolejnego
rekordu ustanowionego przez ceny ropy naftowej (szczyt intraday na poziomie 140% za
barytke) koriczac dzieni na poziomie 1,575. Dzisiejsze publikacie inflacji PCE w USA (14:30)
mogq by¢ wsparciem dla dolara, natomiast wydaje sie, ze zaufanie konsumentow (16:00)
bedzie czynnikiem negatywnym. Wczesniejsze wskazania ESI dla strefy euro (11:00) moga
rowniez okazac sie wsparciem dla amerykariskiej waluty.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w euro

(test wsparcia 1,5660/40). Silny poziom oporu ok. 1,5790/1,5820.. _1,5720 11,5820
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Realizacja zyskéw, prawdopodobny test pozioméw oporu
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,86 6,90
2Y 6,75 6,77
3Y 6,66 6,68
4Y 6,59 6,61
5Y 6,52 6,54
6Y 6,46 6,49
7Y 6,40 6,43
8Y 6,33 6,36
9Y 6,28 6,31
10Y 6,24 6,26
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3M 643 6,63
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 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 WYEACZNIE 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU 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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