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

PONIEDZIALEK 23.06

10:00 | (GER) Indeks IFO [czerwiec]; konsensus 102,3 pkt., poprzednio 103,5 pkt.
Nie oczekujemy spadku o skali zaprezentowanej przez indeks ZEW. Niemniej jednak przedsiebiorcy beda narzekac na ceny
paliw i spadajaca site nabywczq konsumentow.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle [czerwiec]; konsensus 50,2 pkt., poprzednio 51,1 pkt.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach [czerwiec]; konsensus 50,5 pkt., poprzednio 50,6 pkt.
Choc obydwa odczyty indeksow koniunktury majq charakter wstepny (PMI tylko dla wybranych krajow strefy euro) majq one
auzo wigksze znaczenie od pdzniejszych wskaznikow finalnych (réznice w publikaciach sq marginaine). Tylko gwattowne
zejscie odczytow ponizej 50 pkt. mogloby zahamowac oczekiwania na podwyzki stdp procentowych.
14:00 | (HUN) Decyzja Narodowego Banku Wegier; konsensus 8,75%, poprzednio 8,5%
Nastawienie EBC, szok cenowy oraz wcigz relatywnie wysokie dynamiki pfac zachecajq do dalszego zaciesnienia polityki
pienieznej, jako Zze w obecnej sytuacji kanat kursowy moze okazac sie niewystarczajacy.

WTOREK 24.06
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [maj]; prognoza BRE 13,7% r/r, konsensus 15,0% r/r, poprzednio 17,6% r/r
Az cztery dni z zakazem handlu w sklepach wielkopowierzchniowych, Efektem powinien byc ponowny spadek rocznej
dynamiki sprzedazy (negatywny efekt spodziewany zwiaszcza w zwigzku z Zielonymi Swigtkami). Wskazniki koniunktury na
stabilnym poziomie.
16:00 | (USA) Zaufanie konsumentow (C. Board) [czerwiec]; konsensus 57,0 pkt., poprzednio 57,2 pkt.
Odczyt powinien by¢ w zasadzie potwierdzeniem wczesniejszych badari Uniwersytetu Michigan. Warto Sledzi¢ podawane w
raporcie oczekiwanie inflacyjne, cho¢ wydaja sie nieco mniej wiarygodne (nierealnie wysoki poziom, by¢ moze pytanie
sugeruje koncentracjie respondenta na wybranym aspekcie procesow inflacyjnych) od podawanych konkurencyjnie przez U.
Mich.

SRODA 25.06
13:30 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 6,0%, konsensus 6,0%, poprzednio 5,75%
Biorac pod uwage ostatnie wypowiedzi cztonkow (szczegdinie S. Owsiak) decyzjia o 25 punktowej podwyzce wydaje sie
przesadzona. Komunikat po posiedzeniu oraz sama projekcja inflacyjna beda okresowo wspierac oczekiwania na dalsze
podwyZzki,
14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [maj]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio -0,5% m/m
16:00 | (USA) Sprzedaz nowych domdéw [maj]; konsensus 511 tys., poprzednio 526 tys.
20:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 2,0%, poprzednio 2,0%

By¢ moze przed sama decyzja wygenerujg sie oczekiwania na podwyzke juz teraz. MozZliwe wydaje sie jednak tylko
zaostrzenie komunikatu w zakresie oczekiwari inflacyinych jako grunt pod podwyzke stop (normalizacia) wczesng Jji .

CZWARTEK 26.06
(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 20.06]; poprzednio 381 tys.
14:30 | (USA) PKB odczyt finalny [I kw.]; konsensus 1,0%, poprzednio 0,9%
Powinno obyc¢ sie bez niespodzianek. Mocny eksport netto to jeden z niewielu dodatnich kontrybutorow,; wazne oszacowanie
naktadow inwestycyjnych.
(USA) Sprzedaz doméw na rynku wtérnym [maj]; konsensus 4,95 min, poprzednio 4,89 min
PIATEK 27.06

(EMU) ESI [czerwiec]; konsensus 96 pkt., poprzednio 97,1 pkt.

14:30 | (USA) Inflacja bazowa PCE [maj]; konsensus 0,2% m/m (2,1% r/r), poprzednio 0,1% m/m (2,1% r/r)

Inflacja bazowa w zasadzie nieco tylko powyzej comfort zone Fed. W najblizszym miesigcach odchylenie prawdopodobnie sie
zwiekszy — kluczowq kwestig dla polityki pienieZnej pozostaja w obecnym momencie oczekiwania inflacyjne.

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentdéw (U. Mich) [czerwiec]; konsensus 56,9 pkt., poprzednio 56,7 pkt.
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Makroekonomia
Dane o inflacji bazowej — kilka optymistycznych obserwacji

Nowa miara inflacji
bazowej wskazuje na
tylko ograniczone
wtdrne efekty wzrostu
cen kontrolowanych

Oczekujemy, Ze bedzie
ona rosta w tempie
okofo 0, 1pkt proc.
miesiecznie w
najblizszym czasie.

Tylko umiarkowana
wzrosty inflacji bazowej
nie powstrzymajq jednak
narastajacych oczekiwari
na podwyzki.

Decyzja RPP

W pigtek NBP opublikowat zestaw miar inflacji bazowej za maj. Roczne wskazniki inflacji
bazowej okazaly sie w pieciu na sze$¢ przypadkéw wyzsze niz w poprzednim miesigcu, przy
czym inflacja bazowa netto wzrosta do 3,2%r/r z 2,8%r/r zanotowanych w kwietniu (efekt
podwyzek cen gazu i energii).

GUS po raz pierwszy opublikowat takze nowg miare inflacji bazowej nie obejmujaca cen
energii i zywnosci. Roczny wskaznik tak liczonej inflacji wyniést w maju 2,1% i byt réwny z
odczytem kwietniowym (podkre$lmy, ze w poprzednich miesigcach roczny wskaznik
wykazywat systematyczne wzrosty). Pomimo, iz uczestnicy rynku nie przylozyli
wiekszej uwagi do tegoz wskaznika, naszym zdaniem jego stabilizacja
wskazywa¢ moze, ze wtorne efekty wzrostu cen energii, Zywnosci i ptac sa nadal
ograniczone i nawet nizsze niz w poprzednich miesigcach 2008 roku (patrz wykres
ponizej). Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach nowy wskaznik inflacji bazowej nie
powinien rosng¢ w tempie przekraczajagcym 0,1 pkt proc. na miesigc, co oznacza, ze na
koniec roku pozostanie on prawdopodobnie ponizej poziomu 3% (skokowy wzrost wskaznika
rocznego nastapi w sierpniu, ale bedzie to zwigzane z efektem niskiej bazy z 2007 roku).
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Optymistyczne wnioski bazujace na analizie wskaznikdéw inflacji bazowej nie powinny
wptynaé na decyzje i diagnoze procesow inflacyjnych przez RPP. Czynnikami, ktére w
najblizszych 2-3 miesiacach przyczynia¢ sie beda do utrzymania oczekiwan na
dalsze podwyzki stop w Polsce beda z pewnoscia przewidywania co do
globalnego wzrostu inflacji oraz dalszego zacieé$nienia w strefie euro, a nawet w
Wielkiej Brytanii. Rada obawia sie rowniez wzrostu oczekiwan inflacyjnych w zwiazku ze
skokowym wzrostem rocznego wskaznika inflacji w sierpniu.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji
(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 walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5595 EUR/JPY 167,65 EUR/PLN 3,3670 USD/PLN 2,1590

EUR/PLN USD/PLN
3,3662 | 2,1625 Ostabienie dolara w czasie pigtkowych sesji spowodowane zostato spadkiem oczekiwari na

rychte zaciesnienie polityki monetarnej w USA (inwestorzy ocenili, Ze Fed nie zdecyduje sie
na podwyzke stop na czerwcowym posiedzeniu w zwigzku z obawami, Ze mogftaby ona
wywoftac pogorszenie sytuacji na rynku nieruchomosci). Dzisiejsza sesja azjatycka przyniosta
stabilizacje kursu EUR/USD na poziomach nieznacznie powyzej 1,56. W tym tygodniu uwaga
inwestorow zwrdcona na dane z rynku nieruchomosci (tu ciezko jednak oczekiwac
pozytywnego zaskoczenia) , wskazniki optymizmu konsumenta oraz wstepne dane o PMI dla
Niemiec i Francji.

Zloty w tym tygodniu moze nadal zyskiwac. Zasadniczym powodem beda oczekiwania na
dalsze zaciesnienie monetarne i, jak Ssie wydaje, diagnoza Inwestorow globalnych
wskazujgca na utrzymanie zaangazowania w walutach emerging markets, ktore sq na etapie
zaciesnienia i w ktorych nie ma jeszcze oznak nadmiernego wzrostu inflacyi.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobne dalsze umocnienie ztotego oraz test wsparcia
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

6x9 9x12

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTY(
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
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.

C4 KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
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