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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB r/r I kw. 1,1% 1,0% 2,9%
EMU 11:00 HICP flash r/r Maj - 0,2% 0,4%
USA 14:30 PKB II szacunek SAAR T kw. - -5,5% -6,1%
USA 15:45 Chicago PMI Maj - 42,0pkt. 40,1pkt.
USA 16:00 Zaufanie kons. Maj - 68,0pkt. 67,9pkt.

Makroekonomia

Dzis dane o PKB za I kw. 2009

O 10.00 GUS opublikuje dane o PKB za I kw. 2009. Szacujemy, ze roczna dynamika PKB
mogta wynie$¢ okoto 1% wobec 2,9% r/r zanotowanych w IV kw. 2008 (co oznaczatoby
okoto 1,5% spadek PKB kw./kw. po odsezonowaniu). Szacujemy, ze roczna dynamika
konsumpcji obnizyla sie z 5,2 do okoto 2% r/r w I kw. 2009. Dynamika inwestycji
prawdopodobnie spadta do okoto -8% r/r z 3,5% w IV kw. 2008. Szacujemy ze ujemna
kontrybucja zmiany zapaséw do dynamiki PKB zblizy sie do 1,5 pkt proc. Eksport netto
»doda” zas okoto 3 pkt proc do wzrostu PKB. Dzisiejsze dane o PKB mogq by¢ przez rynki
postrzegane jako wyrdznik Polski na tle pozostatych krajow UE, gdzie roczna dynamika PKB
wyraznie spadfa ponizej zera.

Ztudne dane z USA

Serie publikacji rozpoczety dane z rynku pracy i zamdwienia na dobra trwate. W tygodniu
konczacym sie 23. maja zarejestrowano 623tys. nowych bezrobotnych (10tys. mniej niz
tydzien wczeséniej). Po raz kolejny wzrosta jednak stopa bezrobocia ws$rdd osob
uprawnionych do pobierania zasitku (w ujeciu odsezonowanym z 5,0% do 5,1%). Rynek
pracy do$wiadcza obecnie silnego przeptywu (netto) pracownikdw z zasobu pracy do zasobu
bezrobotnych, co w potaczeniu z korektg zasobu pracujacych (coraz wieksza liczba
zniecheconych z uwagi na dtugookresowy charakter bezrobocia) bedzie prowadzi¢ odsetek
bezrobotnych w kierunku 10% pozioméw.

Raport o zamdwieniach na dobra trwate okazat sie tylko pozornie dobry (+1,9% m/m wobec
konsensusu na poziomie 0,5%). Solidnej rewizji poddane zostaty dane za poprzedni miesiac
(z -0,8% do -2,1%) a dostawy cywilnych ddbr trwatych (uzywane przy wyliczaniu dynamiki
inwestycji) spadly o 1,5% w ujeciu miesiecznym — sugeruje to w dalszym ciggu solidnie
ujemng dynamike inwestycji w kapitat trwaty w II kwartale. Poprawa w zakresie zamdwien
(po wylaczeniu transportu) pojawia sie zazwyczaj w dolnych punktach zwrotnych z dosc¢
duzym opoznieniem w stosunku do indeksdéw ISM — z dzisiejszej perspektywy wydaje sie, ze
bedzie trzeba na nig poczekac jeszcze kilka miesiecy, zwtaszcza przy obecnie ciggle duzym
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poziomie zapasow.

Sprzedaz nowych doméw zwiekszyla sie nieznacznie z 351tys. SAAR do 352tys. SAAR
(odczyt byt negatywnym zaskoczeniem dla rynku przy konsensusie réwnym 365tys.). Zapasy
niesprzedanych domoéw uplasowaty sie na poziomie 10,1 miesiecznej sprzedazy. W
pofaczeniu z wczorajszymi danymi o sprzedazy doméw na rynku wtdrnym, dane te
potwierdzajq stabilizacje aktywnosci na rynku nieruchomosci, ktéra ma miejsce na niskim
poziomie.

Posiedzenie RPP, 24. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 80%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUL9 64,66 0,27
AUG9 65,38 0,29
AUG9 65,38 0,29
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3934 EUR/IPY 135,09 EUR/PLN 4,5205 USD/PLN 3,2473
EUR/PLN USD/PLN
4,4876 | 3,2418 Gwattowne osfabienie zfotego. Od samego poczatku wczorajszej sesji ztoty bardzo

dynamicznie tracit na wartosci. Pierwsza fala ostabienia miata miejsce jeszcze przed 9.00
kiedy to EURPLN przesunat sie z poziomu 4,44 do 4,50. Kolejna fala ostabienia to koricowka
sesji | reakcja na stabe otwarcie amerykariskich gietd (zfoty ostabit sie wowczas do 4,55
wobec euro). Wsrod przyczyn ostabienia zfotego lezy tzw. efekt korica miesiaca i pogtoski o
zamykaniu pozycji na walutach regionu przez hedge fundy. Wsparciem dla ztotego powinny
azis okazac sie dane o PKB (a wiasciwie sama headline figure).

Lepsze dane ze strefy euro (wzrost indeksu ESI), nieco lepsze dane z rynku pracy USA oraz
dane o zamowieniach na dobra trwafe (lepszy headline ale silne rewizje w dot oraz stabe
rozbicie) spowodowaty wczoraj lekka przecene dolara i EURUSD znow zblizyt sie do
poziomow 1,40. Jak na razie nie ma potwierdzenia, ze USA wychodza z recesji i pociggna
swiat za sobg. Nie mniej jednak dzisiejsze lepsze publikacje (II szacunek PKB, Chicago PMI
oraz zaufanie konsumentow Uniw. Michigan) moga byc kolejnym sygnatem do sprzedazy
amerykariskiej waluty.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,39
2Y 4,74
3Y 5,05
4Y 5,26
5Y 5,38
6Y 5,46
7Y 5552
8Y 5,556
9Y 5,58
10Y 5,60
depo BID
ON 2,25
1M 3,77
3M 4,39
FRA BID
1x2 3,86
1x4 4,46
3x6 4,21
6x9 4,21
9x12 4,31
UWAGA!
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
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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