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

PONIEDZIALEK 16.06

(EMU) Inflacja HICP [maj]; konsensus 3,6% r/r, poprzednio 3,6% r/r (p)

Wszelkie odchylenie w gore od konsensusu to przypieczetowanie (przynajmniej w oczach rynku) oczekiwanej na lipiec
podwyzki stdp procentowych.

14:00 | (POL) Zatrudnienie w s. p. [maj]; prognoza BRE 5,4% r/r, konsensus 5,5% r/r, poprzednio 5,5% r/r

Pomimo ogdinego pogorszenia koniunktury firmy niechetnie zwalniaja pracownikow, przyrosty zatrudnienia sq natomiast
nizsze od tych sprzed roku. Efekt skokowego wzrostu liczby pracownikow z poczatku roku powoli wygasa. Oczekujemy
utrzymania tej tendencji.

14:00 | (POL) Wynagrodzenie w s. p. [maj]; prognoza BRE 11,0% r/r, konsensus 11,7% r/r, poprzednio 12,6% r/r

W zasadzie w trendzie. Poprzedni odczyt prawdopodobnie zawyzZony przez wiekszg liczbe dni roboczych. W tym miesigcu ten
efekt dziata w kierunku obnizenia dynamiki pfac.

WTOREK 17.06

11:00 | (GER) Indeks ZEW [czerwiec]; konsensus -44 pkt., poprzednio -41,4 pkt.

14:00 | (POL) Bilans C/A [kwiecien]; prognoza BRE -1,5 mld EUR, konsensus -1,46 mld EUR, poprzednio -1,6 mid EUR

Duza aktywnosc¢ w sferze realnej w kwietniu i aprecjacia ztotego (przewalutowanie) generuja wysokie dynamiki eksportu i
importu (powyzej 30% r/r). Przy ograniczonej skali transferow z UE (w rachunku biezacym saldo w kwietniu byto tylko
minimalnie dodatnie) oznacza to utrzymywanie sie deficytu C/A na wyZszych poziomach. W relacii do PKB deficyt C/A sliega
4,2%.

14:30 | (USA) Housing starts [maj]; konsensus 0,98 min, poprzednio 1,03 min

14:30 | (USA) Building Permits [maj]; konsensus 0,96 mlin, poprzednio 0,98 min

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [maj]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio -0,7% m/m

Mocne zamdwienia eksportowe wskazujg, Ze produkcia przemysfowa bedzie prawdopodobnie w najblizszych miesigcach w
stagnacji (gdyby baza stat sie wytacznie krajowy portfel zamowieri zobaczylibysmy prawdopodobnie kontrakcje).
Wykorzystanie mocy wytworczych utrzyma sie na wzglednie niskim poziomie 79,7% (srednia z ostatniej recesji 7.3,6%).
SRODA 18.06

(POL) Produkcja przemystowa [maj]; prognoza BRE 4,7% r/r, konsensus 6,9% r/r, poprzednio 14,9% r/r

Dwa dftugie weekendy. Prawdopodobne powtdrzenie efektu z marca (znaczny spadek rocznej dynamiki produkcii
przemystowej). Wskazniki koniunktury systematycznie sie pogarszaja — nizsze dynamiki produkcji w kolejnych miesigcach.
14:00 | (POL) PPI [maj]; prognoza BRE 2,4% r/r, konsensus 2,7% r/r, poprzednio 2,5% r/r

Bardzo duzy wzrost ropy naftowej (ok. 11% my/m) rownowazony nizszymi cenami gtownych metali (zarowno w biezacym, jak
rowniez poprzednim miesigcu) i kontynuacjiq aprecjacji ztotego wzgledem euro. Trudny do oszacowania wplyw podwyzek cen
energii elektrycznej (dystrybucia) i gazu.

CZWARTEK 19.06

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 13.06]; poprzednio 384 tys.

16:00 | (USA) Leading indicators [maj]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio 0,1% m/m
PIATEK 20.06

14:00 | (POL) Inflacja bazowa ,netto” [maj]; prognoza BRE 3,3% r/r, konsensus 3,3% r/r, poprzednio 2,8% r/r
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach

Dzi§ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane na temat przecietnego wynagrodzenia i
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.

Uwazamy, ze dynamika wynagrodzen powinna sie obnizy¢ do okoto 11% w ujeciu
rocznym (poprzedni odczyt byt prawdopodobnie zawyzony przez wieksza liczbe dni
roboczych).

W przypadku zatrudnienia spodziewamy sie dalszego wyhamowania rocznej dynamiki
do 5,4% i utrzymania tej tendencji w kolejnych miesiacach.

Podaz pieniadza w trendzie

Podaz pieniadza M3 za maj wzrosta o 15% r/r (0,9% m/m), co bylo zgodne z
nasza prognoza i tylko minimalnie odbiegato od konsensusu (14,9% r/r). Miesiac
wczesniej odnotowano 14,9% wzrost podazy pieniadza.

Mimo stabilnej dynamiki agregatu zanotowano istotne zmiany w jej strukturze. W bardzo
szybkim tempie rosng depozyty gospodarstw domowych (0,9% m/m i 21,2% r/r), co ma

Dane o depozytach ciagle zwigzek z umorzeniami jednostek uczestnictwa TFI (w czerwcu trend ten
PfZEdS{'@b{'OfS{""V prawdopodobnie jeszcze bardziej sie zaznaczy). Nowym czynnikiem okazaly sie zwroty
sygnalizujg nizsze podatku PIT (dokonywane przez US od maja do korca lipca). Naszym zdaniem wzrost
dynamiki sprzedazy i L . L. o s . .
detalicznej i produkcji depozytow moze implikowac silniejsze wzrosty konsumpcji indywidualnej w II
sprzedanej przemystu. kw.

Zdecydowanie nizsze dynamiki zanotowano w depozytach przedsiebiorstw (0,1% m/m i
6,1% r/r, wobec wzrostdw o 2,8% m/m i 8,0% r/r zanotowanych w kwietniu). Dane te z
duzym prawdopodobienstwem sygnalizuja nizsze dynamiki sprzedazy detalicznej
i produkcji sprzedanej przemystu. Wzrost kredytu pozostat znacznie bardziej stabilny i
odpowiadat trendowi z ostatnich miesiecy (odpowiednio 33,8% r/r dla gospodarstw
domowych i 26,0% r/r dla przedsiebiorstw wobec 36,3% r/r i 24,8% r/r miesigc wczesniej).
Maj byt drugim z rzedu miesigcem silnego wzrostu $rodkéw na rachunkach niemonetarnych
instytucji finansowych (wzrost o 3,1% m/m), co moze wynika¢ z budowania poduszki
ptynnosciowej przez TFI ze $rodkéw pochodzacych z dywidend.

Inflacja za maj nieco wyzsza niz oczekiwano

Roczny wskaznik inflacji wzrést w maju do 4,4% z 4,0% zanotowanych w kwietniu

(oczekiwania analitykow uksztattowaty sie na poziomie 4,3%). Znaczny wzrost

wskaznika CPI (0,8% m/m) wynikat przede wszystkim z podwyzek cen

kontrolowanych (gaz i energia elektryczna). W pozostatych kategoriach wzrosty cen

ced - okazaty sie spdjne z naszym pogladem o stopniowo rosnacej presji cenowej (obecnie skale
dojdzie do podwyzki K | lodi h okresd ) K .

stdp. Kolejne dane z tego dodatkowego, wzgledem analogicznych okresow zesziego roku, wzrostu cen szacujemy

tego miesigca nie na okoto 0,1 pkt. proc miesiecznie, co powinno przetozy¢ sie na wzrost inflacji netto w

powinny juz generowac  okolice 4% r/r do korica 2008 roku). Inflacje netto za maj szacujemy na poziomie 3,2-3,3%
oczekiwarn na podwyzki, b/

zwiaszcza przy obecnych )
rentownosciach na

krotkim koricu. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie systematycznego wzrostu inflacji bazowej oraz
inflacji CPI. Szacujemy, ze inflacja CPI wzrosnie do poziomu 4,5% r/r w czerwcu. ,Szczyt”
inflacji przypadnie na sierpien-wrzesien, kiedy to roczny wskaznik

Uwazamy, Ze w czerwcu
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prawdopodobnie przekroczy poziom 5%. Na koniec roku roczny wskaznik inflacji
powinien by¢ zblizony do poziomu 4-4,5%% (na podobnym poziomie uksztattuje sie réwniez
inflacja netto).

Pigtkowa dana zostata mimo wszystko pozytywnie odebrana przez rynek stopy procentowej
(ale to gtownie efekt oczekiwan czeSci uczestnikdw bedacych pod wptywem
przepowiadajacych rychig katastrofe raportéw bankéw londynskich. Dla tych uczestnikéw
4,4% inflacja byta wiec pozytywna niespodzianka).
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Dane o inflacji skomentowali cztonkowie RPP; Zazwyczaj gotebi prof. Pietrewicz podkreslit,
ze dane o inflacji nie sa dla niego zaskoczeniem i spodziewa sie dalszego jej wzrostu.
Zdaniem ,jastrzebia” prof. Nogi potrzebna jest jeszcze jedna podwyzka stdp. Jesli inflacja po
sierpniu zacznie spadac¢ kolejne podwyzki nie powinny byé potrzebne. Zdaniem prof. Filara
dane o inflacji zwiekszajg prawdopodobiefstwo podwyzki stép w czerwcu. Filar utrzymuje
swoj poglad, ze po sierpniu inflacja zacznie spadac, cho¢ podkresla, ze proces obnizania sie
inflacji bedzie wolniejszy niz wczesniej sadzit.

Oczekujemy, ze RPP podwyzszy stopy juz na czerwcowym posiedzeniu pod wptywem
retoryki ECB. Kolejne publikacje w tym miesigcu nie powinny juz, z dzisiejszej perspektywy i
przy obecnych rentownosciach na krotkim koncu krzywej, przyczynia¢ sie do dalszego
wzrostu oczekiwan na podwyzki stop (nasze prognozy sfery realnej i ptac plasujg sie ponizej
konsensusu prognoz).

Inflacja w USA wyzsza, kolejny spadek zaufania konsumentow

Inflacja CPI wyniosta w maju 0,6% m/m oraz 4,2% r/r. Poréwnujac kategorie w
ujeciu miesiecznym, najwyzszy wzrost odnotowano w przypadku transportu, wiedzionego
cenami paliw (2,0%). Wsréd pozostatych kategorii obserwowano umiarkowane wzrosty,
cho¢ warto odnotowa¢ powolne przyspieszenie cen ustug. Inflacja bazowa wyniosta
0,2% m/m oraz 2,3% r/r. W ciggu pierwszych 5-ciu miesiecy roku wskaznik CPI (SAAR)
uplasowat sie na poziomie 4,0% r/r, niewiele tylko nizszym niz 4,1% odnotowane w roku

Nie oczekujemy zmian ubiegtym.

parametrow polityki

pienieznej przynajmniej

do korica roku, Dojczie Wskaznik zaufania konsumentéw spadt w czerwcu, po raz kolejny osiggajac poziom 56,7

pkt., najnizszy od maja 1980 roku. Krotkookresowe oczekiwania inflacyjne lekko
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natomiast
prawdopodobnie do
zaostrzenia
antyinfiacyjnej retoryki
ukierunkowanej, naszym
zdaniem, gfownie na
umocnienie
wiarygodnosci banku
centralnego.

Decyzja RPP

spadly do 5,1% (z 5,2% odnotowanych przed miesiacem), natomiast

diugookresowe pozostaly na poziomie 3,4%, najwyzszym od 10 lat.

Konsumenci amerykanscy znajdujg sie wciaz pod presjg dwojakiego rodzaju. Z jednej strony
wcigz szybko rosng ceny (indukowane gtdwnie cenami paliw i ich wplywem na pozostate
elementy koszyka), z drugiej natomiast rosnie stopa bezrobocia. Badania pokazujg (miedzy
innymi ,Bezowa Ksiega”), ze producenci (zaréwno w sektorze przemystowym, jak réwniez
detalicznym) dysponujg umiarkowang sita w zakresie mozliwosci przerzucenia wyzszych
kosztéw na konsumentdéw. Réwniez pracownicy majg mate pole manewru odnosnie
mozliwosci kompensacji spadajacej sity nabywczej poprzez wzrosty wynagrodzen -
czynnikiem dyscyplinujacym jest w tym przypadku ostabiajacy sie rynek pracy.

Chot¢ przedstawiciele Fed méwig coraz czesciej i bardziej otwarcie o koniecznosci stabilizacji
cen, oczekiwania inflacyjne wydajq sie w obecnym momencie wcigz zakotwiczone (cho¢ na
wyzszym poziomie, to trzeba pamieta¢ o bardzo duzym wzroscie inflacji szczegdlnie
odczuwalnej przez konsumentdw; dodatkowo warto pamieta¢ o efekcie nieszablonowego
zachowania Fed na poczatku roku). Réwniez presja kosztowa nie znajdzie raczej ujscia w
dalszym przyspieszeniu procesoéw inflacyjnych. Antyinflacyjna retoryka i koniecznosc
odbudowania wiarygodnosci banku centralnego moga naszym zdaniem
przetozy¢ sie na podwyzke stop w USA (nie oczekujemy jednak aby taki ruch miat
miejsce przed koncem III kw.).

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Podwyzka o 25 bps

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

100%

Stopy bez zmian

0%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
3,3915

USD/PLN
2,2035

EUR/USD 1,5400 EUR/JIPY 166,70 EUR/PLN 3,3885 USD/PLN 2,2000

Dolar ostabit sie po posiedzeniu grupy G8 po tym jak ministrowie finansow najbardziej
rozwinietych paristw sSwiata nie odniesli sie bezposrednio do kwestii kursowych. W czasie
sesji azjatyckiej dolar tradowany powyzej 1,5430 wo-bec euro. Dzis od rana rosngce
zainteresowanie inwestorow kupnem amerykariskiej waluty.

Ztoty nieco mocniejszy po danych o inflacfi, wspierany oczekiwaniami na dalsze podwyzki
stop. Umocnienie zfotego nie moZe sie jednak rownac z obserwowanym w minionym
tygodniu umocnieniem czeskiej korony. Dalsze umoc-nienie amerykariskiej waluty powinno
naszym zdaniem ograniczac aprecjacie ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Prawdopodobna kontynuacja trendu oraz ponowny test poziomdow

wsparcia 1,5345/1,5305.. Mozliwe stoplosy ponizej 1,5300. 1,5420  1,5585
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Prawdopodobny test 3,40 wraz z dalszym umocnieniem dolara.

Powyzej 3,4150/3,4200 oferty sprzedazy eksporterow.

Zrddfo: Reters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 WYLACZNIE 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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