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STRON: 5
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL Przed 14 | Decyzja RPP - 6,0% 6,0% 5,75%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Maj - 0,1% -0,5%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw Maj - 511 tys. 526 tys.
USA 20:15 Decyzja Fed - 2,0% 2,0% 2,0%

Makroekonomia
Dzi$ decyzje bankow centralnych; RPP podwyzka do 6,0%, FOMC bez zmian na
poziomie 2,0%

RPP. Przed godzing 14:00 zostanie ogtoszona decyzja RPP. Spodziewamy sie podwyzki

Dazisiejsza podwyzka o stopy referencyjnej do poziomu 6,0%. Razem z komunikatem po posiedzeniu poznamy takze

25 pb. wydaje sie przyblizony ksztatt projekcji inflacji oraz tempa wzrostu PKB. Ostatnie komentarze cztonkéw
przesadzona. Kolejnej RPP (gtdwnie D. Filar) sugeruja, ze Sciezka inflacji bedzie wskazywa¢ na koniecznoscé
spodziewamy sig w dalszego  zacieénienia monetarnego. Z kolei tempo wzrostu PKB  zostanie
sierpniu lub wrzesniu, . dobodobniei obni; KU d ki 7 | ] . L
podkresiajac najprawdopodobniej obnizone w stosunku do projekcji z lutego; scenariusz ten wspierajq
jednoczesnie istotne nizsze odczyty indekséw koniunktury oraz negatywne efekty wywierane na sfere realng
zagroz'z_en/'ald/a 5.’%”3/ ~ przez wysokie ceny ropy naftowej (zaréwno o zasiegu globalnym jak i lokalnym).
gfg?ggcggre nie wydaja Razem z podwyzka spodziewamy sie jastrzebiego tonu komunikatu. Wsrdd czynnikéw
wystarczajaco proinflacyjnych wymienione zostang prawdopodobnie czynniki globalne (wysokie ceny
zdyskontowane przez paliw), ktore powodujg silne wzrosty inflacji odczuwalnej i mogg skutkowac efektami drugiej
rynek. rundy; uwaga zostanie takze zwrdcona na cenowe efekty wtdrne, ktore poprawnie

mierzy¢ ma nowa miara inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii. Rada odniesie
sie z pewnoscig réwniez do przyspieszajacej inflacji w strefie euro oraz jastrzebiego
nastawienia EBC (co widzieliSmy juz wielokrotnie w wypowiedziach poszczegdlnych
cztonkdw). Kolejnego ruchu spodziewamy sie w sierpniu lub wrzesniu, podkreslamy jednak
istotne zagrozenia dla sfery realnej, ktdre nie wydajg sie obecnie wystarczajgco
zdyskontowane przez rynek.

FOMC. Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 20:15. Stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie, jednak mozna spodziewac sie jastrzebiego komunikatu, ktory ma
za zadanie przygotowac rynek (i konsumentdw) do mozliwosci szybkich podwyzek stopy Fed
funds, ktdrych nadejécie mozliwe jest juz z koncem III kwartatu. Ostatnie dane realne nie
potwierdzajq dostatecznie koniecznosci az tak szybkiego ruchu ze strony FOMC. Rowniez
oczekiwania inflacyjne (U. Michigan, Conference Board) ulegly w ostatnim miesigcu
stabilizacji, cho¢ trzeba przyznaé, ze na wysokim poziomie (odpowiednio 5,2% oraz 7,7%).
Ewentualna podwyzka w sierpniu bedzie silnie uzalezniona od biezacych danych
ze sfery realnej oraz stopnia zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.
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Sprzedaz detaliczna w Polsce bez niespodzianek

Sprzedaz detaliczna rosta w maju w tempie 14,9% r/r wobec 17,6% r/r
zanotowanych w poprzednim miesiacu. Wysokie dynamiki sprzedazy zanotowane
Dane o sprzedazy zostaly w dziatach: meble, RTV, AGD, odziez i obuwie. Szybciej niz przed miesigcem rosta
potwierdzajg zmiane w sprzedaz zywnosci i paliw. Istotny spadek dynamiki zanotowano w sprzedazy samochodéw
kompozycji tempa (zaledwie 2,7% r/r). Dane nie potwierdzity naszych przewidywan, co do istotnego wplywu

wzrostu PKB: wyZszZ , i : .
kontrybucie kon};um?ocj/ zakazu handlu, ktéry objat az cztery majowe dni.

indywidualnej przy

malejacym udziale Zestawiajac dane o sprzedazy z danymi o produkcji przemystowej coraz mocniej rysuje sie
inwestygji i mniejszej . . . : .
dynamice wartosci z_mlana str.uktury wzrostu gosposla_rczeg(_). OczeIkUJemy, ze w _kole]nych k\_/.vaTrtaiach L_l_trzyma]q
dodanej sfery sie wysokie wzrosty konsumpcji indywidualnej, przy nizszej kontrybucji inwestycji (strona
podazowey. popytowa) i malejacej kontrybucji przemystu (strona podazowa). Taka struktura oczywiscie

jest czynnikiem mogacym zwiekszac¢ obawy o presje inflacyjng i w efekcie przyczyniac sie do
dalszego wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Pamietajmy jednak, ze rozejscie sie sprzedazy i
produkcji nie utrzymuje sie zazwyczaj dtuzej niz kilka kwartatéw i charakteryzuje dojrzatq
faze cyklu koniunkturalnego. W tejze fazie cyklu (obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego) zazwyczaj pojawiajqg sie oczekiwania odnosnie poluzowania monetarnego.

Sprzedaz detaliczna oraz przetworstwo prze mystowe (r/r), ceny state
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Po zdiagnozowaniu kierunku dla sfery realnej gospodarki (zainteresowanych odsytamy do
naszej analizy wskaznikéw wyprzedzajacych sprzed dwdch miesiecy) obecnie koncentrujemy
sie na ocenie skali wtérnych efektow niedawnego wzrostu cen paliw i energii, jak i
ksztattowaniu sie oczekiwan inflacyjnych. Rynek w znacznym stopniu zdyskontowat
juz do$¢ negatywny scenariusz dla polskiej inflacji, ostatnie dane (wiaczajac
zamieszczone ponizej delatory sprzedazy detalicznej) nie do konca scenariusz ten
uzasadniaja.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator popytowy (po
wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Wczorajsze dane nie miaty wiekszego wplywu na rynek stopy procentowej. Inwestorzy
oczekujq na decyzje RPP, projekcje inflacyjng i komentarze RPP. Nie oczekujemy szybkiego
wygaszenia oczekiwan na zacie$nienie monetarne w zwigzku ze zmiang retoryki ECB, jak i
nagtym wzrostem obaw o wtérne efekty wzrostu cen energii i paliw w naszej RPP.

Bardzo stabe dane z USA

Wczorajszy dzien przyniost niespodziewane obnizenie indeksu zaufania
konsumentow przygotowanego przez Conference Board do poziomu najnizszego
od 1992 roku (50,4 pkt. Wobec 58,1 pkt. odnotowane w poprzednim miesigcu); sama
sktadowa oczekiwan ustanowita historyczne minimum. Wsrdd danych ze sfery podazowej,
istotny spadek zanotowano w przypadku indeksu Richmond Fed, ktory potwierdza stabe
perspektywy przed sektorem przemystowym (diagnozowane kilka dni wczesniej przez Philly
Fed).

Konsumenci wcigz pozostajg pod silng presjq cen (zwiaszcza paliw), ktdra powaznie
ogranicza ich realny dochdd do dyspozycji (znajduje to wyraz w rekordowo wysokich
oczekiwaniach inflacyjnych na okres najblizszego roku — 7,7%, tyle samo co w poprzednim
miesigcu badania). Ograniczeniu tej miary dochodu konsumentdw sprzyjajq takze wyzsze
odczyty stopy bezrobocia. Wyglada na to, ze pakiet fiskalny rozumiany jest przez
konsumentow wylacznie jako krotkookresowy impuls dla gospodarki i stad nie
przywiazuja oni do niego wiekszego znaczenia. Obecne czynniki ograniczajace site
nabywczg konsumentdw nie ulegng rozluznieniu w najblizszych miesigcach (mozliwa jest
takze ich intensyfikacja). Impuls fiskalny bedzie miat krotkookresowy charakter - w drugiej
potowie roku dynamika konsumpcji bedzie wiec bardzo niska; na tym gruncie mozna sie
spodziewac stosunkowo silnego dziatania antyinflacyjnego. Dylematy Fed przybierajg na sile
(patrz fragment na 1. stronie).

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 1,5570 EUR/JPY 167,95 EUR/PLN 3,3650 USD/PLN 2,1615

EUR/PLN USD/PLN
3,3657 | 2,1681 Pod koniec wczorajszej sesji doszto do ostabienia dolara wobec euro do poziomu 1,5621.

Wydaje sie, Ze rynek dosc trwale zdyskontowat podwyzki stopy procentowej od sierpnia,
przez co rekordowo niski odczyt oczekiwan w indeksie zaufania konsumentow przeszedt bez
echa. Dzi§ wszyscy oczekuja na komunikat FOMC; wczesniej dosc duze znaczenie moga
miec¢ zamowienia na dobra trwate (14.:30).

Weczorajsze dane o sprzedaZy detalicznej nie wywarty wiekszego znaczenia na kurs zfotego.
Choc sesja charakteryzowata sie duzg zmiennoscig, kurs EUR/PLN skoriczyt dzieri powyzej
poziomu wsparcia 3,3600 (3,3640). Dzisieiszy jastrzebi komunikat RPP przyniesie
prawdopodobnie umocnienie krajowej waluty.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom oporu 1,5620 obronit sie, prawdopodobna konsolidacja ok.

1,5550... Ponizej 1,5515/00 mozliwe stoplosy. 1,5540 11,5650
1,5515 1,5620
1,5465 1,5585
Hourly QEUR=D2 6:00 PM 13-Jun-08 - 12:00 PM 25-Jun-08 (WAR)
i
Cndl, QEUR=D2, Last Quote e
9:00 AM 25-Jun-08, 1.5573, 1.5573, 1.5548, 1.5556
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
9:00 AM 25-Jun-08, 1.5541 -1.568
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30
900 AM 25-Jun-08, T 5562 1.565 1564
. LLII*.. 1.5621
r ! ’
I J]J 1.56
a b 1.5585 i T
-—
/ | Il =Y e
I I l]_..- - 15515 - 1552
h"l -1.548
1.5465
-1.544
-1.54
gRE

13:00  22:00

Jun 18 08

1300 22:00
Jun 1708 |

" 03:00 11:00 19:00 04:00
| Junit608 |

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobny kolejny test wsparcia 3,3600/3,3550 ..
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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