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

PONIEDZIALEK 01.06
10:00 | (POL) Progoza inflacji MinFin [maj]; prognoza BRE 3,5% r/r, konsensus 3,7% r/r, poprzednio 4,0% r/r
Uspokojenie wzrostow na rynku Zywnosci oraz umiarkowany wzrost cen paliw. Inflagia bazowa po wytaczeniu Zywnosci i
energii na poziomie 2,6% r/r (publikacia 22 czerwca).
10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [maj]; konsensus 40,5pkt., poprzednio 40,5(p)
14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne [maj]; konsensus -0,2% m/m, poprzednio -0,3% m/m
Oczekiwana kolejna ujemna dynamika, jednak spadki zdecydowanie mniejsze niz w I kwartale. Wskazniki zaufania
konsumentdw stwarzajq podstawy do oczekiwania stabilizacji konsumpcji.

16:00 | (USA) ISM w przemysle [maj]; konsensus 42,0pkt., poprzednio 40,1pkt.
Regionalne ankiety koniunktury wskazuja na co najwyzej lekka poprawe ISM w przemysle — oczekiwania plasujq sie tym
razem byc moze nieco zbyt wysoko.

WTOREK 02.06

(USA) Pending home sales [kwiecien]; poprzednio 3,2% m/m
SRODA 03.06

(EUR) PMI w ustugach, final [maj]; konsensus 44,7pkt., poprzednio 44,7pkt.(p)
11:00 | (EUR) PKB, rozbicie [I kw.]; konsensus -4,6% r/r, poprzednio -4,6%(p)
16:00 | (USA) ISM w ustugach [maj]; konsensus 45,0pkt., poprzednio 43,7pkt.
16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [kwiecien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio -0,9% m/m
Lepszy headline, stabe rozbicie — podobnie jak przy wczesniej publikowanych zamowieniach na dobra trwate.
CZWARTEK 04.06
(GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%
Kolejne posiedzenie bez konkretnych rozstrzygniec. APF dziata przede wszystkim na baze monetarnga — dalsze przefozenie
zalezy od polityki kredytowej bankow. Lekkie zawezenie spreadow obligacii korporacyjnych (trudno powiedziec, czy przez
lekkg poprawe sytuacji na swiecie, czy tez z uwagi na efektywnosc APF).
13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%
Po posiedzeniu podane zostang prawdopodobnie szczegdly dotyczace zakupow obligacii zabezpieczonych (jak dotad
wzglednie pewna jest tylko catkowita wielkosc zakupow w okolicach 60 mld EUR).
14:30 USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. Do 29.05]; poprzednio 623 tys.
PIATEK 05.06

13:00

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [maj]; konsensus -550tys., poprzednio -539tys.
Stopa bezrobocia na poziomie 9,2% wobec 8,9% przed miesigcem. Coraz mniejsze spadki zatrudnienia, spdjne z kolejnymi
wskazaniami indeksow koniunktury.
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Makroekonomia
Dzis publikacja prognozy inflacji MinFin

Dzi§ o godzinie 10:00 ogtoszona zostanie prognoza inflacji MinFin. Uwazamy, ze nieco
mniejsze wzrosty cen zywno$ci, umiarkowane wzrostu cen paliw i spokojne zachowanie
kategorii bazowych doprowadzity do spadku inflacji w maju do 3,5% wobec 4,0%
odnotowanych w czerwcu. Inflacja bazowa po wyfaczeniu zywnosci i energii pozostata na
poziomie 2,6% r/r (publikacja danych 22 czerwca).

Wzrost PKB w I kw. 2009 0 0,8% r/r

W I kw. 2009 PKB wzrést o 0,8% r/r, co jest pozytywnym wyrdznikiem na tle regionu
(jedyny kraj z pozytywng dynamikg PKB). Na odbiér danej niestety wptyw miat szereg
pomytek ktére towarzyszyty jej publikacji. Dotyczyty one przede wszystkim kalkulacji
kontrybucji eksportu netto i zmian zapaséw.

Po wytaczeniu czynnikéw sezonowych wzrost PKB w I kw. 2009 wynidst 0,4% kw/kw wobec
0,0% zanotowanych w IV kw. 2008 (wielko$¢ te zrewidowano z wczesniejszych +0,3%).
Pozostajemy sceptyczni odnosnie tego oszacowania — biorac pod uwage podang dynamike
roczng a takze wczesniej podane kwartalne dynamiki odsezonowane uwazamy, ze kwartalna
dynamika PKB moze by¢ ujemna na i zblizona do okoto -0,6%).

W I kw. konsumpcja indywidualna wzrosta o 3,3% r/r wobec 5,3% r/r zanotowanych w IV
kw. 2008. Hamowanie konsumpcji jest wiec oczywiste (cho¢ dane odsezonowane wskazujq
na nieznaczne rdznice wzgledem dynamiki osiggnietej w IV kw. 1,2% wobec 1,5% kw/kw).
Mocno spadt roczny wskaznik inwestycji z 4,6% r/r do 1,2% (w ujeciu kwartalnym spadek
wyniost prawie 1%). Znacznej rewizji podleglty oszacowania zmian zapaséw. Wedtug
najnowszych danych proces szybkiego zmniejszania zapaséw rozpoczat sie juz w IV kw.,
kiedy to kontrybucja zmiany zapaséw do dynamiki PKB wyniosta -2,9 pp. W I kw. 2009
kontrybucja ta spadtg do -4,8 pp. Ostatecznie GUS skorygowat takze publikacje danych o
kontrybucji eksportu netto do dynamiki PKB. Kontrybucja to okazata sie dodatnia na
poziomie 1,9 pp. Warto w tym kontekscie takze zwrécié uwage, ze nominalnie saldo
wymiany handlowej odnotowato w tym okresie nadwyzke w wysokosci prawie 1,5 mid zt, co
zgodne jest z danymi NBP i niejako przeczy spekulacjom czeséci analitykdw co do
pogarszajacego sie salda obrotéw towarowych. W kolejnych kwartatach kontrybucje
eksportu netto do dynamiki PKB prawdopodobnie beda dalej rosty.

Po stronie podazowej zanotowano zmniejszenie dynamiki kwartalnej wszystkich sktadowych.
Warto$¢ dodana w przemysle spadta o 4,2% kw/kw (r/r spadek o 5,9%), dynamika wartosci
dodanej w budownictwie spadta do 3,7% kw/kw wobec 7,2% zanotowanych w IV kw. 2008.
Dynamiki w ustugach rynkowych i w handlu i naprawach utrzymaly sie mniej wiecej na
niezmienionym poziomie (odpowiednio 4,4% kw/kw i 5,6% kw/kw).

Whioski: Tak jak juz pisaliSmy we wczesniejszym research note, w najblizszych kwartatach
spodziewamy sie obnizenia dynamiki konsumpcji indywidualnej (dalsze ostabienie rynku
pracy, nizsza dynamika ptac, zwiekszenie stopy oszczedno$ci w zwigzku z pogorszeniem
ocen przysziej sytuacji gospodarczej) oraz spadku inwestycji (gospodarka jest obecnie
przeinwestowana a malejace wykorzystanie mocy wytworczych oraz spadek wynikow
finansowych wrozg dalsze spadki popytu inwestycyjnego). W konsekwencji popyt krajowy
pozostanie na ujemnym terytorium przez caty 2009 rok a na ozywieniu u gtdwnych
partneréow handlowych skorzysta gtownie przemyst i eksport — dodatnie kontrybucje salda
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wymiany z zagranica beda dziata¢ w kierunku utrzymania dynamiki PKB blisko zera. Co do
najblizszych publikacji PKB, w II kwartale widzimy niewielki spadek w ujeciu rocznym.

Dane o PKB zaskakujaco szybko wptynety na zmiane optyki czesci cztonkdw RPP. Stawinski
pomimo negatywnego zaskoczenia ze strony konsumpcji podwyzszyt swojg prognoze PKB na
przyszty rok do 2%. Jego zdaniem perspektywy wzrostu gospodarczego zalezg jednak
przede wszystkim od inwestycji. Filar z RPP stwierdzit po danych GUS, ze nie widac
gwattownego pogorszenia koniunktury, a Polska skutecznie broni sie przed recesja. Jego
zdaniem dodatnie dynamiki kw./kw. sq podstawq aby oczekiwac silniejszego wzrostu PKB juz
w IV kw. 2009. Pomimo poprawy koniunktury Filar nie widzi ryzyka wzrostu inflacji (jego
bazowy scenariusz, to inflacja w przedziale 2,5-3,5% do konca roku). Zdaniem cztonka RPP
biezace dynamiki PKB wykluczaja jednak dalsze obnizki stop.

Nie uwazamy, aby dane o PKB staly sie powodem odejScia RPP od poluzowania
monetarnego oraz zapowiedzianej juz obnizki stop w czerwcu. Nadal uwazamy, ze
negatywne dynamiki popytu wewnetrznego sa czynnikiem obnizajacym presje inflacyjng i
sugerujacym koniecznos¢ dalszego poluzowania monetarnego.

USA: Rewizja danych o PKB, nieoczekiwany spadek PMI z okregu Chicago oraz
potwierdzenie wzrostow optymizmu konsumentow

II szacunek dynamiki PKB w I kwartale okazat sie lepszy od wynikéw wstepnych. Tempo
wzrostu produktu wyniosto -5,7% SAAR, wobec wczesniej podanych -6,1%. Rewizji w gore
poddane zostato przede wszystkim oszacowanie zmiany zapaséw (kontrybucja na poziomie -
2,34pp.) oraz eksportu netto (kontrybucja na poziomie 2,18pp.); zmniejszono kontrybucje
wydatkéw konsumpcyjnych na dobra nietrwate do -0,11pp.

W dalszym ciggu uwazamy, ze kolejne kwartaly przyniosg wyzsze tempo wzrostu krajowego
produktu. Przyczyni sie do tego przede wszystkim stabilizacja wydatkéw konsumpcyjnych
(znacznie lepsze oszacowania optymizmu konsumentdéw, potwierdzone najnowszym
odczytem indeksu Michigan na poziomie 68,7pkt.) oraz oczekiwane wzrosty produkcji
zwigzane z cyklem zmian zapaséw.

Ostatnio opublikowane regionalne wskazniki koniunktury Fed sugerujg, ze miesieczne tempo
spadku produkcji przemystowej moze by¢ w maju najnizsze w tym roku. Podobny wydzwiek
majq takze oczekiwania na znaczng poprawe indeksu ISM w przemysle (oczekiwane 42,0pkt.
wobec 40,1pkt. przed miesigcem; publikacja dzisiaj o 16:00). Do bardziej optymistycznego
obrazu sytuacji zdecydowanie nie pasujg opublikowane ostatnio dane na Chicago PMI
(spadek w maju do 34,9pkt. wobec 40,1pkt. w poprzednim miesigcu). Wyglada jednak na to,
Ze na przeszacowanie indeksu silny wptyw mogty mie¢ problemy producentéw samochodéw
z Detroit, cho¢ trudno go w tym przypadku doktadnie wyekstrahowac.

Posiedzenie RPP, 24. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUL9 66,82 1,3
AUGY9 67,38 1,2
AUGY9 67,38 1,20

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,4588

USD/PLN
3,1812

EUR/USD 1,3934 EUR/JPY 135,09 EUR/PLN 4,5205 USD/PLN 3,2473

Dolar ostabit sie w pigtek wzgledem euro do 5-cio miesiecznego minimum na fali mniejszej
awersji do ryzyka oraz zleceri realizowanych pod koniec miesigca. Gorsze dane o PMI w
okregu Chicago zostaty praktycznie zignorowane (prawdopodobnie zawazyt poglad o
wybitnie regionainym spadku sentymentu, zwigzanym z problemami producentow
samochodow z Detroit).

Zloty pozytywnie zareagowat na pigtkowe dane o PKB. Reakcja byta jednak krotkotrwata.
Uczestnicy rynku z niesmakiem przyjeli pomytki GUS. Stabszemu ztotemu sprzyjaty rowniez
spadki na swiatowych gietdach. Ostatecznie sesja zakoriczyta sie ze ztotym na poziomie
4,5120 wobec euro. Wzrosty na azjatyckich gietdach naszym zdaniem sugerujq rowniez
lepsza perspektywe dla ztotego w dniu dzisiejszym.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM 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, 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/VIECHAN 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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