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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 16:00 Pending home sales m/m kwiecien - 0,5% 3,2%
Makroekonomia

Wyzsza prognoza inflacji i zaostrzenie nastrojow w RPP

Wedtug Ministerstwa Finanséw majowa inflacja wyniosta 3,8% r/r, czyli nadal powyzej
przedziatu celu NBP (wobec 4,0% zanotowanych w kwietniu). Nasze szacunki wskazujg na
nizszy wzrost cen konsumenta w maju (3,5-3,6%). Na rozbieznosci miedzy naszymi i
ministerialnymi szacunkami zawazyly szacunki cen zywno$ci — oceniamy, ze ich wzrost w
maju byt umiarkowany i wynidst okoto 0,7% m/m, tymczasem komentarze przedstawicieli
Ministerstwa sugerujg wzrost ten byt prawie dwukrotnie wyzszy.

Szacunki MinFinu wptynely jednak na retoryke czionkdw RPP (gofebi Pietrewicz
zapowiedziat, ze czerwcowa obnizka stép nie jest przesadzona), ktérzy jak sie wydaje nie
ochtoneli jeszcze po danych o PKB. Swojg drogg dane te nie powinny by¢ w zadnej mierze
odbierane jako zapowiedZ szybkiego ozywienia. Spadek popytu wewnetrznego oraz
olbrzymia negatywna kontrybucja zmian zapaséw to zapowiedzi spadku inwestycji w
kolejnych kwartatach.

Wydaje nam sie, ze wazniejsza od biezacych odczytéw inflacji jest jednak projekcja
inflacyjna. Projekcja ta prawdopodobnie pokaze nizszg Sciezke wzrostu i spadek inflacji do
celu NBP w 2010 roku. Projekcja inflacyjna w potaczeniu z niepozadanymi rynkowymi
implikacjami ewentualnego utrzymania stép NBP na niezmienionym poziomie (ponowny
wzrost stawek Wibor, czyli restrykcyjne skutki prowadzonej polityki monetarnej) ciagle,
naszym zdaniem, sugerujg b. duze prawdopodobienstwo obnizki stop na czerwcowym
posiedzeniu Rady.

USA: Pozytywne zaskoczenie ze strony ISM, kolejny wzrost stopy oszczednosci

Indeks ISM dla przemystu uplasowat sie na poziomie 42,8pkt. wobec 40,1pkt. przed
miesigcem (oczekiwania na poziomie 42,0pkt.). Indeks znalazt sie na poziomie spdjnym z
niewielkim wzrostem catej gospodarki.

Patrzac na poszczegdlne sktadowe indeksu daje sie zauwazy¢ koniec cyklu zapaséw. Juz
drugi miesiac z rzedu oszacowanie zapasow u klientdow znalazto sie ponizej 50 punktow, co
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w potaczeniu z bardzo duzym zmniejszeniem zapasdéw u producentow jest przestankg do
rozpoczecia produkcji. Potwierdzajg to dane o nowych zaméwieniach — pierwszy raz od wielu
miesiecy znalazty sie one na poziomie ponad 50pkt. Przedsiebiorcy planujg jednak dalsze
zwolnienia w tempie zblizonym do ubiegtych miesiecy — wydaje sie, ze przy obecnym niskim
poziomie popytu nawet do$¢ znaczne wzrostu produkcji mogg zosta¢ zaspokojone z
wykorzystaniem minimalnego stanu zatogi (patrz minimalne wykorzystanie mocy
produkcyjnych).

Szansg na wyzszy popyt wewnetrzny sg pfatnosci z pakietu fiskalnego, ktore powoli
zaczynaja sie pojawia¢ w dochodach amerykanskich konsumentéw. Dochody amerykanéw
wzrosty w maju o 0,5% w ujeciu miesiecznym, co w potaczeniu z nizszymi ptatnosciami
podatkowymi i wzglednie duzymi ptatnosciami transferowymi doprowadzito do wzrostu
dochodu rozporzadzalnego o 1,1% w ujeciu miesiecznym. Konsumenci sg jednak bardzo
powsciggliwi w wydatkach — zanotowaty one kolejny spadek, tym razem o 0,1% (w
poprzednim miesigcu -0,3%). Poskutkowato to wzrostem stopy oszczednosci do 5,7%.

Stopaoszczednosci

wrz-08 paz-08 lis-08 gru-08 sty-09 lut-09 mar-09 kwi-09

Cho¢ wzrosty stopy oszczednosci sq typowe w dolnych punktach zwrotnych cyklu
koniunkturalnego a konsumpcja pozostaje staba, zwyzki optymizmu konsumentéw (+lepsze
perspektywy dla gospodarki amerykanskiej, kolejne lepsze dane realne; jako pierwszy z
recesji wyjdzie prawdopodobnie sektor przemystowy) pofaczone ze wzrostem
rozporzadzalnych dochodéw powinny w najblizszym czasie prowadzi¢ co najmniej do
stabilizacji konsumpgji.

Posiedzenie RPP, 24. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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 67,5 -0,47
AUGY9 68,32 -0,29
AUGY9 68,32 -0,29
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4155 EUR/JPY 136,45 EUR/PLN 4,4600 USD/PLN 3,1500
EUR/PLN USD/PLN
4,4588 | 3,1812 Mniejsza awersja do ryzyka odzwierciedlona w silnych wzrostach gietdowych indeksow

zepchnefa dolara do tegorocznych minimow 1,4246. Lepsze dane z USA (ISM w przemysle)
powstrzymaty rally na EURUSD i w konsekwencji w sesji azjatyckiej doszto do konsolidacji w
okolicach 1,408/15. Dzis dolar mocniejszy na otwarciu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta w toku, ewentualne przetamanie 4,4115 otwiera droge na
1,4050/25. 1,4115 1,4240
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przy silnym poziomie wsparcia ok. 4,4080 oraz obecnej
konsolidacji powyzej 4,44 prawdopodobne kolejne préby 4,4400 4,4950
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 WYELACZNIE 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 PODSTAWIE
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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