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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 09.06

16:00 USA) Pending Home Sales [kwiecien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio -1,0% m/m
WTOREK 10.06

14:30 | (USA) Bilans Handlowy [kwiecien]; konsensus -59,5 mld USD, poprzednio -58,2 mld USD
01:15 | (USA) Przemowienie B. Bernanke na konferencji Fed w Bostonie
SRODA 11.06

9:00 (HUN) Inflacja CPI [maj]; konsensus 6,5% r/r, poprzednio 6,6% r/r
20:00 | (USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 12.06

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [kwiecien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio -0,2% m/m

Po bardzo stabych wynikach przetworstwa w Niemczech mozna oczekiwac podobnych rezultatow w cafej strefie euro;
faktyczny konsensus moze byc obecnie niZej,

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 6.06]; poprzednio 372 tys.

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [maj]; konsensus 0,6%, poprzednio -0,2% m/m

Ostatnle badania przeprowadzone na podstawie kupujgcych w Wal-mart sugerujg, Ze obroty intensyfikujg sie silnie w dniach
wyptaty. Swiadczy to o coraz wiekszej powsciagliwosci do zakupdw oraz malejacej sile nabywczej Amerykanow. Dane
Znieksztatcone przez pakiet fiskalny; odchylenie w dot od konsensusu moze oznaczac, ze kraricowa sktonnosc do konsumpcji
pakietu fiskalnego jest mniejsza od dekiarowanej.

PIATEK 13.06

9:00 | (HUN) Produkcja przemystowa [maj]; konsensus 6,6% r/r, poprzednio 4,3% r/r

14:00 | (POL) Inflacja CPI [maj]; prognoza BRE 4,4% r/r, konsensus 4,3%o r/r, poprzednio 4,0% r/r

Wehodzi podwyzka cen gazu i energii elektrycznej. Umiarkowany wzrost cen Zywnosci (1,0% my/m). Znaczny wzrost cen paliv
(+3% m/m). Inflagia netto na poziomie 3,3% 1/r.

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [maj]; prognoza BRE 15,0% r/r, poprzednio 14,9% r/r

W kwietniu utrzymywafta sie wysoka dynamika depozytow gospodarstw domowych (ok. 21% r/r), ktorej sprzyja niekorzystna
sytuacja na gietdzie i dalsze umorzenia srodkow z TFI, Umiarkowany wzrost depozytow przedsiebiorstw (ok. 7% /r).

14:00 | (HUN) ,Minutes” z posiedzenia Narodowego Banku Wegier

14:30 | (USA) Inflacja CPI [maj]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,2% m/m

Wysoki odczyt to przede wszystkim efekt wysokich cen paliw, ktore przenosza sie na inne elementy koszyka konsumpcyjnego
— stad teZ przyspieszenia inflagii bazowej z 0,1% m/m w kwietniu do 0,2% w maju.

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentow Mich [czerwiec]; konsensus 59,0 pkt., poprzednio 59,8 pkt.

Prawdopodobne utrzymanie zaufania na niezmienionym poziomie. Dotkliwe wzrosty odczuwalnej inflacji moga skutkowac
dalszym wzrostem oczekiwari inflacyjnych.
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Makroekonomia
Produkcja samochodéw w maju na poziomie -12,8% m/m oraz +38,2% r/r

Najnowsze dane SAMAR o sprzedazy samochoddw sugeruja, Ze negatywna roznica dni
roboczych pomiedzy kwietniem a majem miata istotne znaczenie dla produkcji — efekt bedzie
prawdopodobnie widoczny takze w pozostatych sekcjach przetwdrstwa przemystowego (w
ostatnich miesigcach korelacja miesiecznych przyrostéw produkcji samochoddéw podawanej
przez SAMAR i dynamiki przetworstwa przemystowego byt bardzo duza). Z tego powodu w
dalszym ciggu oczekujemy produkcji przemystowej na poziomie ponizej konsensusu (6,9%)
— naszym zdaniem majowy odczyt powinien miesci¢ sie w przedziale 4,5-5,5% t/r.

Filar z RPP: potrzeba jednej lub dwéch podwyzek stop

Filar spodziewa sie
jednej dwoch dalszych
podwyzek stop.

W opublikowanym dzié wywiadzie D. Filar podkresla, ze inflacja moze nie spas¢ ponizej
poziomu 4% w roku biezacym. Rada powinna reagowac za$ na dalszy wzrost ptac, ktory to
jest zagrozeniem dla konkurencyjnoéci gospodarki i tym samym dla wzrostu gosp. Filar
wyraza jednak nadzieje, ze w roku 2009 uda sie Radzie sprowadzi¢ inflacje do poziomu 2,5-
3,5% (istotnym czynnikiem stabilizujgcym inflacje majq byc¢ juz dokonane podwyzki stdp).
Zdaniem D. Filara do kolejnej podwyzki stop powinno doj$¢ w czerwcu. W catym cyklu nie
wyklucza on, facznie z czerwcowg, jeszcze dwdch podwyzek stdp procentowych. Zaznacza
jednak, ze RPP bedzie musiata dlugo czeka¢ z obnizkg stép - ,ciezko obniza¢ stopy, gdyz
inflacja jest powyzej 3,5%).

Naszym zdaniem istotnym czynnikiem, ktéry moze zaburzy¢ (i juz zaburzytl)
postrzeganie przez polska RPP polityki monetarnej i zagrozenia inflacyjnego jest
nastawienie ECB (nowy egzogeniczny czynnik). Dalsze podwyzki stop w Stefie euro nie
tylko zmniejszajq dysparytet stop procentowych i presje na wzmocnienie ztotego (choc
uwazamy, ze czynnik ten nie byt kluczowy dla umocnienia zlotego w tym roku) ale sa
posrednim dowodem dla Rady, ze problem presji inflacyjnej i zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych jest traktowany na serio w Europie, a dylemat negatywnego wptywu wyzszych
stdp na wazrost gospodarczy przy jednoczesnym wzroscie inflacji nie jest uzasadniony
mandatem tych gremiow.

Ryzyko dalszego zaciesnienia w strefie euro bedzie sie wiec przyczyniaé¢ do
utrzymania oczekiwan na dalsze podwyzki stop procentowych w Polsce (
fagodniejsze wypowiedzi przedstawicieli polskiej RPP mogg obecnie jedynie w ograniczonym
stopniu skorygowac wzrost oczekiwan na zacie$nienie wygenerowany w ostatnich dniach).

Negatywne dane z USA

W maju ubyto 49 tys. miejsc pracy poza rolnictwem (mniej wiecej zgodnie z konsensusem).
Jednoczesnie stopa bezrobocia odnotowata nagly przyrost do 5,5% - najwiekszy miesieczny
skok od 22 lat.

Spadki zatrudnienia staty sie przede wszystkim udziatem przetworstwa przemystowego,
budownictwa oraz handlu detalicznego. Wzrost zatrudnienia odnotowano w przypadku opieki
medycznej oraz w wiekszosci sekcji przynalezacych do sektora ustug (co potwierdza wciaz

wysokie odczyty indeksu ISM dla tego sektora).

Analizujac  strukture bezrobocia warto zwrdcié uwage na wyjatkowo duzy naptyw
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pracownikéw do zasobu pracy (okoto 500 tys., gtéwnie absolwenci), ktérzy natychmiastowo
zasilili szeregi bezrobotnych. Interpretacja danych nie jest jednoznaczna — przyrost
bezrobocia wsrdd miodych ludzi moze réwnie dobrze okazac sie sezonowy.

Dane mimo wszystko wspieraja utrzymanie stdp procentowych na niezmienionym poziomie
podczas najblizszego posiedzenia; nie uwazamy takze, ze do zmiany kosztéw kredytu dojdzie
W przeciggu najblizszych miesiecy. Podwyzki stdp bytyby uzasadnione, gdyby oczekiwania
inflacyjne wymknely sie spod kontroli, co nie wydaje sie obecnie scenariuszem bazowym.

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 1,5780 EUR/IPY 166,10 EUR/PLN 3,3985 USD/PLN 2,1540

EUR/PLN USD/PLN
3,3890 | 2,1727

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna préba przetamania 1,5818, ewentualna realizacja
1,5750 1,5890

1,5715 1,5850
1,5665 1,5818

zyskow powinna zosta¢ powstrzymana na poziomie 1,5715.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Pogorszenie nastrojéw wzg. rynkdw wschodzacych wraz z silng

wyprzedazg USD sprzyja dalszej korekcie

zlotego

prawdopodobny test pozioméw oporu 3,4080 / 3,4150..

Zrodio: Reuters
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depo BID ASK
ON 575 595
M 6,02 6,22
3M 6,32 6,52
FRA BID ASK
1x2 6,35 6,40
1x4 6,68 6,73
3x6 6,74 6,79
6x9 6,75 6,80
9x12 6,74 6,79
UWAGA!

WIBOR 3M 1x4 3

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 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 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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