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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Maj 13,7% 15,0% 17,6%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw (C. Board) Czerwiec - 57,0 pkt. 57,2 pkt.

Makroekonomia
Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej

O 10.00 GUS poda dane o sprzedazy detalicznej za maj. Szacujemy, ze sprzedaz
detaliczna wzrosta w maju o 13,7% r/r (konsensus prognoz 15% r/r) wobec
17,6% zanotowanych w kwietniu. Oceniamy, ze istnieje ryzyko jeszcze nizszego
odczytu (w maju az 4 dni byly objete ustawowym zakazem handlu w sklepach
wielkopowierzchniowych). Nasza diagnoze potwierdzajg réwniez opublikowane wczoraj
wskazniki koniunktury dla handlu detalicznego (wartosci wskaznikéw okazaty sie nizsze niz
przed rokiem, wskazujac na malejace roczne dynamiki sprzedazy detalicznej).

Slabe dane o koniunkturze w strefie euro i Niemczech

Wskazniki PMI dla strefy euro (wstepny szacunek) oraz wskaznik Ifo dla Niemiec okazaty sie
W czerwcu znacznie nizsze od oczekiwan. Ifo spadt do poziomu 101,3 pkt. z 103,5 pkt.
zanotowanych w poprzednim miesigcu, na co ziozylo sie prawdopodobnie wiele
czynnikdw/szokdw o charakterze podazowym (ceny ropy), ale rowniez zapowiedz

ggge /2/0_;"";;5(’; dzajq zacie$nienia polityki monetarnej przez ECB. Nalezy podkresli¢, ze na znaczny spadek
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procgso'wg gos,sodarczych wskaznika duzy wplyw mialo pogorszenie jego wyprzedzajacego komponentu;
w strefie euro; wskaznik oczekiwan spadt z 97,2 pkt. do 94,7 pkt., to znaczy do poziomu ponizej
oceniamy, Ze Istnieje dtugookresowej $redniej.

asymetryczne ryzyko

nizszych odczytow dla ) o L o )

sfery reainej tychze Znaczne spadki zanotowaty rowniez wskazniki menadzerow logistycznych (PMI). PMI dla
gospodarek, a w przemystu strefy euro spadt do poziomu 49,1 pkt. z 50,5 pkt. zanotowanych w maju. PMI dla
konsekwencji rowniez ustug spadt do 49,5 pkt. z 50,6 pkt. w maju. Nalezy podkresli¢, ze wskazniki PMI

dla gospodarki polskiej.
GOSPOGEIK posKiey spadly ponizej poziomu 50 pkt. uwazanego na neutralny.

Wczorajsze dane potwierdzajg nasza diagnoze procesow gospodarczych w strefie euro;
oceniamy, ze istnieje asymetryczne ryzyko nizszych odczytéw dla sfery realnej tychze

gospodarek, a w konsekwencji réwniez dla gospodarki polskiej.

Nie wydaje sie natomiast, aby dane te wptynety na najblizszg decyzje EBC w sprawie stop
procentowych. Diagnoza Rady Gubernatorow EBC jest dos¢ jasna; istnieje duze
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ryzyko trwalego wzrostu inflacji i pojawienia sie tzw. efektéw drugiej rundy.
Stabsze dane ze sfery realnej, jesli potwierdzone przez kolejne odczyty PKB, beda miaty
raczej wptyw na przyspieszenie obnizek stép procentowych w przysztosci niz rezygnacje z
najblizszej podwyzki/podwyzek.

Stopa procentowa Narodowego Banku Wegier pozostawiona nieoczekiwanie na
poziomie 8,50%

Woczorajsza decyzja byta zaskoczeniem dla rynku. Wiekszo$¢ uczestnikéw spodziewata sie
podwyzki o kolejne 25 pb. z uwagi na wysoki biezacy poziom inflacji (z istotnymi czynnikami
ryzyka na poziomie globalnym) oraz wyzsze dane o ptacach.

Komunikat wygtoszony po posiedzeniu stwierdza, ze ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego
(poziom inflacji 3%) sg zbilansowane a polityka pieniezna pozostaje restrykcyjna (faczna
skala podwyzek stép procentowych wyniosta od kwietnia 100 pb., od maja doszto takze do
5% umocnienia kursu forinta).

Gtéownym czynnikiem dezinflacyjnym w horyzoncie polityki pienieznej pozostaje luka PKB.
Istotnym problemem s3g natomiast oczekiwania inflacyjne, ktdre mogg sie wymknaé spod
kontroli w obliczu wzrostéw inflacji powodowanych czynnikami globalnymi. Sytuacje
komplikuje dodatkowo wysoka dynamika ptac notowana w gospodarce wegierskiej, ktéra
moze podtrzymywac site nabywczg nawet w obliczu wysokiej inflacji (efekty drugiej rundy).

Komunikat sugeruje, ze biezacy poziom stop procentowych wydaje sie komfortowy dla
banku centralnego. Czynnikiem decydujacym o dalszych ruchach decydentéw beda w
najblizszym okresie odchylenia inflacji od Sciezki zaprezentowanej w projekcji inflacyjnej
(oraz ksztatt nowej Sciezki w najnowszym raporcie o inflacji). Nie wydaje sie jednak, ze
wzrosty inflacji powodowane przez rosngce ceny surowcOw energetycznych bedg
wystarczajace do podjecia decyzji o dalszym zaciesnieniu. Zdecydowanie wazniejsza bedzie
diagnoza oczekiwan inflacyjnych oraz sytuacja na kursie EUR/HUF. Je$li gospodarka
wegierska bedzie w stanie przetrwaé pierwszg runde wzrostdw cen surowcOw bez
przyspieszenia ptac, obecny poziom stdp procentowych moze okaza¢ sie szczytem, choc
duza niepewno$¢ biezacego otoczenia makroekonomicznego bedzie sprzyja¢ hustawce
oczekiwan na podwyzki.

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
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5525 EUR/JPY 167,75 EUR/PLN 3,3600 USD/PLN 2,1640

EUR/PLN USD/PLN
3,3657 | 2,1681 Amerykariska waluty zyskat na wartosci po znacznie gorszych od oczekiwari danych o PMI

dla gospodarek europejskich oraz Ifo dla Niemiec. Ewentualnie bardziej jastrzebi komunikat
Fed przyczyniac bedzie sie do kontynuacji umacniania dolara.

Na ztotym spokojna sesja. Inwestorzy oczekujq na azisiejsze dane o sprzedaZy detalicznej i
decyzje RPP w srode. Dzis rano ztamana bariera opcyjna na poziomie 3,36. Oczekujemy
dalszego umocnienia na dzisiejszej sesji.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wczorajsza korekta powstrzymana na poz. wsparcia 1,5465..
prawdopodobny test oporu 1,5550/75.. ewentualne 1,5500 1,5650

niepowodzenie przywraca presje na wyprzedaz euro. 1,5465 1,5575
1,5440 1,5550

Hourly QEUR=D2 12:00 AM 13-Jun-08 - 1:00 PM 24-Jun-08 (WAR)
Price

Cndl, QEUR=D2, Last Quote

9:00 AM 24-Jun-08, 1.5522, 1.5552, 1.552, 1.5539
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100

9:00 AM 24-Jun-08, 1.5526 -157
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30
9:00 AM 24-Jun-08, 1.5532
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Trwate przetamanie wsparcia 3,36 nie jest pewne, jednakze
tygodniowe  zamkniecie ponizej 3,3600  sygnalizowatoby 3,3600 3,3850

kontynuacje trendu (z nastepnym celem ok. 3,3450 a nastepnie 3,3500 3,3760
3,3250). 3,3450 3,3690
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS
1Y
2Y
3Y
4Y
5Y
6Y
7Y
8Y
9Y
10Y

BID
6,90
6,85
6,74
6,64
6,56
6,49
6,43
6,37
6,31
6,26

ASK
6,96
6,88
6,77
6,68
6,59
6,52
6,45
6,39
6,34
6,29

Hourly QEURPLN=D2

9:00 AM 21-May-08 - 11:00 AM 24-Jun-08 (GMT)
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depo BID  ASK . Iy
ON 585 6,15 68 1 0,40
M 599 6,19 66 | oss
3M 628 648 64 ] | 0.25
62 r 0,20
FRA BID  ASK ’ oo
X2 6,40 6,46 ® 0,05
x4 671 6,77 T —L
36 680 686 S sS 4\&‘5\ S E ST E ST
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9x12 6,80 6,86 spread 1Y vs 3V ====\\/|BOR 1Y ==\Y/|BOR 3M

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

UWAGA!

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 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 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.
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