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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

USA 14:30 Bilans handlowy (USD) Kwiecien - -28,9 mid -27,6 mid
USA 20:00 Beige Book - - - -

Makroekonomia
Spadek produkcji samochodéw osobowych w maju

Instytut Samar podat, ze produkcja samochodéw skurczyta sie w maju o 6,6% w stosunku
do kwietnia (co wedtug danych Samar przektada sie na 12,1% spadek w ujeciu rocznym), co
oznacza lekka poprawe w stosunku do maja, lecz wyrazne pogorszenie w stosunku do
poczatku roku. Tradycyjnie juz przyktadajac dane Samar do odpowiedniej sekcji produkciji
przemystowej otrzymujemy odczyt roczny na poziomie -20% (wobec -26,1% w poprzednim
miesigcu). Dane o produkcji samochodéw wydajq sie tym samym spéjne z lepszym
odczytem produkcji przemystowej w maju (spadek o 5-6% w ujeciu rocznym). Raczej nie
nalezy oczekiwa¢, ze nastgpi duza rozbieznos¢ (in minus) miedzy faktycznymi danymi o
produkcji samochodéw podanymi przez GUS a danymi o produkcji samochoddéw (patrz
ponizszy fragment o produkcji przemystowej w Niemczech) z uwagi na fakt, ze do tej pory
polski przemyst samochodowy specjalizowat sie w samochodach matych, ktére obecnie
ciesza sie duzym popytem.

Produkcja niemieckiego przemystu zgodna ze stabszymi wskazaniami nowych
zamowien

Produkcja niemieckiego przemystu zmniejszyta sie w kwietniu o 1,9% w poréwnaniu do
0,3% wzrostu odnotowanego miesigc wczesniej. Samo przetwdrstwo przemystowe
zanotowato w tym czasie spadek 0 2,9% m/m (po zerowym wzro$cie miesiac wczesniej).

Podobnie jak w przypadku nowych zamoéwien, ciekawy wydaje sie spadek produkcji
samochoddéw (-9% m/m wobec +16% miesiac wczesniej) przy wzroscie ich produkcji (po
odsezonowaniu, czyli zgodnie z metodologig raportowania danych o produkgcji przemystowej)
podawanej w sztukach. Najbardziej prawdopodobnym wyttumaczeniem jest przesuniecie
ciezaru produkcji w kraju na samochody mnigjsze (i tym samym tansze) przy jednoczesnym
czeSciowym przesunieciu produkcji za granice i wykorzystaniu dotychczasowych zapasow
(silna korekta zmian zapasow odzwierciedlona juz w danych o PKB za I kwartat 2009).
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Dane za kwiecien sugeruja, ze wartos¢ dodana w niemieckim przemysle bedzie wcigz nizsza
niz w poprzednim kwartale. Potwierdzajq to takze notowane silne spadki eksportu (0 4,8% w
kwietniu). W pofaczeniu jednak z jeszcze mocniejsza kontrakcjg importu (5,8% w kwietniu)
daje to podstawy do dodatniej kontrybucji eksportu netto (liczac od strony wydatkow
finalnych), po bardzo stabym pierwszym kwartale, kiedy okazat sie on najwazniejszym
hamulcem dla wzrostu PKB.

Co do perspektyw na najblizsze miesigce, nadzieje na szybsze odbicie produkciji
przemystowej okazaty sie przedwczesne. Niemniej jednak trend spadkowy ulegt wyraznemu
wyptaszczeniu. Zgodnie z obecng tendencja obserwowang na wskaznikach koniunktury
druga potowa roku daje szanse na niewielkie wzrosty (a co najmniej stabilizacje) produkcji
przemystowe;j.

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

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUL9 70,44 0,82
AUGY9 71,18 0,88
AUG9 71,18 0,88

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4085 EUR/JPY 137,50 EUR/PLN 4,4750 USD/PLN 3,1770

EUR/PLN USD/PLN

Odwrdcenie nastrojow na EURUSD. Dolarowe rally powodowane przez oczekiwania szybkich
podwyzek stop procentowych prysto, cho¢ wczorajsze komentarze Geithnera byty dla
gospodarki pozytywne. Od pofudnia EURUSD podazat na potnoc, przyspieszajac na
Zleceniach s/I. W sesji azjatyckiej kurs ustabilizowat sie w przedziale 1,404-408. Wydaje sie,
Ze prognoza GS dotyczgca kursu na poziomie 1,45 wyznacza obecny cel dla EURUSD.

Zioty umocnit sfe podczas wczorajszej sesji z uwagi na unormowanie sytuacji na totwie
(plan cie¢ wydatkow przeszed! przez posiedzenie rzadu a Zzaistniate wokof niego
porozumienie polityczne stwarza dobre podstawy do jego przejscia przez parlament),
wzrosty EURUSD oraz ocieplenie sentymentu do emerging markets. Przecieki odnosnie
bardzo konserwatywnej prognozy MF na 2010 (,RZ” podata wzrost PKB w 2010 roku na
poziomie 0,5% oraz 1,5% inflacie) moga chwilowo ostabia¢ pogarszac nastroje, choc¢
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azisiejsze otwarcie znow mocniejsze.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie 1,4020 uruchomito stoplosy, kontynuacja trendu
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mozliwe dalsze umocnienie PLN, ewentualne przetamanie 4,46

otwiera droge na 4,4250 (silny poziom wsparcia). Silny poziom
oporu ok. 4,50.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 KT( ORE POWOLUJA 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 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 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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