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

PONIEDZIALEK 15.06
14:00 | (POL) Inflacja CPI [maj]; prognoza BRE 3,5-3,6% r/r, konsensus 3,7% r/r, poprzednio 4,0% r/r
Bardziej umiarkowany wzrost cen Zywnosci potwierdzany przez ceny hurtowe, wskazniki koniunktury oraz ceny Zywnosci w
Czechach. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen energii i Zywnosci na poziomie 2,6% r/r, czyli tyle co w kwietniu (publikacja 22
czerwca).
14:30 | (USA) Empire State Index [czerwiec]; konsensus -5,8 pkt. , poprzednio -4,55 pkt.
19:00 | (USA) NAHB Index [czerwiec]; konsensus 17 pkt., poprzednio 16 pkt.
WTOREK 16.06
11:00 | (EUR) Inflacja CPI [maj]; konsensus 0,0% r/r, poprzednio 0,0% r/r
Inflacja po wytaczeniu cen Zywnosci i energii oczekiwana na poziomie 1,6% r/r, poprzednio 1,8% r/r.
11:00 | (GER) Indeks ZEW [maj]; konsensus 35,0pkt., poprzednio 31,1pkt.
14:30 | (USA) Rozpoczete budowy doméw [maj]; konsensus 480tys. SAAR, poprzednio 458tys. SAAR

14:30 | (USA) Pozwolenia na budowe [maj]; konsensus 500tys. SAAR, poprzednio 498tys. SAAR
14:30 | (USA) Inflacja PPI [maj]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,3% m/m
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [maj]; konsensus -0,8 % m/m, poprzednio -0,5 % m/m
Wykorzystanie mocy wytwdrczych oczekiwane na poziomie 68,4%, poprzednio 69,1%. WskazZniki koniunktury (zwtaszcza
stosunek nowych zamowien do zapasow) sugeruja, ze zbliza sie odbicie.

SRODA 17.06
(POL) Bilans C/A [kwiecien]; prognoza BRE 246 min EUR, konsensus 69 min EUR, poprzednio 70 min EUR
Spadek eksportu o 28,5% r/r - wysoka baza z 2008, efekt swiat i nizszej produkcji w kwietniu. Spadek importu o 34,5% r/r
odzwierciedla spadki w sprzedazy det, i hurtowej. Deficyt handlowy na poziomie 183 min euro. Saldo C/A podwyzszajg
transfery z UE.

14:30 | (USA) Inflacja CPI [maj]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,0% m/m

Inflacja bazowa po wylaczeniu cen Zywnosci i energii oczekiwana na poziomie 0,1% my/m, poprzednio 0,3% my/m. Deflacia w
miesigcach letnich powodowana wysoka bazq z ubiegtego roku (ceny ropy) — raczej niemozliwa do utrzymania w obecnym
otoczeniu.

CZWARTEK 18.06

(POL) Ptace [maj]; prognoza BRE 5,0%b, konsensus 5,0% r/r, poprzednio 4,8% r/r

WisskaZnik roczny ciggle zawyzany przez podwyzki ptac z IIT kw. 2008. Wplyw wyzszej aktywnosci ekonomicznej w maju.
14:00 | (POL) Zatrudnienie [maj]; prognoza BRE -1,7%, konsensus -1,7% r/r, poprzednio -1,4% r/r

Poprawa wskaznikow koniunktury dotyczacych zatrudnienia (prawie wszystkie sekcje).

14:00 | (POL) ,Minutes” RPP

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 12.06]; poprzednio 601 tys.

16:00 | (USA) Leading indicator [maj]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio 1,0% m/m

USA) Philly Fed [czerwiec]; konsensus -18,0 pkt, poprzednio -22,6 pkt

PIATEK 19.06

14:00 | (POL) Inflacja PPI [maj]; prognoza BRE 4,5% r/r, konsensus 4,5% r/r, poprzednio 5,1% r/r

Stabilny EURPLN. Wzrosty cen ropy amortyzowane przez spadki kursu USDPLN. Wysoka baza z 2008. Spadki cen oczekiwane
przez przedsiebiorcow.

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [maj]; prognoza BRE -5,2% r/r, konsensus -6,9% r/r, poprzednio -12,4% r/r

Tyle samo dni roboczych co w maju 2008. W stronq wyzszego odczytu oddziatuje efekt nizszej bazy z 2008 roku. Nieco
lepsze wskazniki koniunktury. Neutralne dane o produkcji samochodow (duza dywersyfikacjia polskiego przemystu w
porownaniu do sasiednich krajow).
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja inflacji CPI

O godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji za maj. Oczekujemy tempa wzrostu cen na
poziomie 3,5-3,6% wobec 4,0% przed miesigcem (konsensus rynkowy 3,7-3,8%). Powodem
nizszego oszacowania inflacji s3 ceny zywnosci — spodziewamy sie wzrostu w granicach
0,7% w ujeciu miesiecznym. Prognoze te potwierdzajq wskazniki koniunktury dla sektora
detalicznego, nizsze ceny zywnosci w Czechach a takze dane z rynku hurtowego. Inflacja
bazowa powinna sie utrzyma¢ na niezmienionym poziomie 2,6% r/r (publikacja 22.
czerwca).

Podaz pieniadza M3 - kolejny spadek wolumenu kredytow dla przedsiebiorstw

Podaz pienigdza M3 zwiekszyta sie w maju 0 0,9% m/m oraz 14,3% r/r, nieznacznie mocniej
od konsensusu rynkowego (oczekiwania na poziomie 13,9% r/r).

Ilos¢ gotéwki w obiegu spadta o 0,2% przy wzroScie depozytow o 1,1% w ujeciu
miesiecznym. Depozyty gospodarstw domowych zwiekszyly sie o 0,6%, za$ depozyty
przedsiebiorstw 0 2,7% (po niemal nieprzerwanym spadku od poczatku roku). Spory wzrost
depozytéw odnotowaty tradycyjnie instytucje samorzadowe (zwroty z podatkdw),
zniwelowany przez spadek depozytéw funduszy ubezpieczen spotecznych zwigzany z
wycofaniem srodkow z Funduszu Pracy.

Po stronie aktywnej odnotowano znaczny przyrost kredytdw o 1,1%, co po wylaczeniu
efektow kursowych daje przyrost o 0,7%; kredyty dla gospodarstw domowych wzrosty o
1,7% m/m. Po raz kolejny zmniejszyly sie kredyty dla przedsiebiorstw (okoto -0,1% m/m a
po uwzglednieniu réznic kursowych -0,3% m/m, nieco mniej niz w kwietniu).

W catym roku spodziewamy sie spadku depozytow przedsiebiorstw (gorsze wyniki
finansowe, znikoma dziatalno$¢ inwestycyjna) i powolnego wzrostu depozytéw gospodarstw
domowych (mniejsze tempo wzrostu dochodu rozporzadzalnego, sptaty zobowiazan,
powolny naptyw $rodkéw w kierunku nieco bardziej ryzykownych aktywow). Oczekujemy
takze spadku kredytéw dla przedsiebiorstw (brak popytu inwestycyjnego, mniejszy wolumen
kredytow obrotowych). Mozliwy jest wzrost kredytow konsumpcyjnych, cho¢ znacznie nizszy
niz w poprzednim roku; nie spodziewamy sie natomiast zwiekszenia wolumenu kredytow
hipotecznych.

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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JuL9 70,05 -0,87
AUG9 70,8 -1
AUGY9 70,80 -1,00
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3930 EUR/JPY 137,15 EUR/PLN 4,4875 USD/PLN 3,2215

EUR/PLN USD/PLN

Do poznych godzin popotudniowych EURUSD podazat w dot. Brak niespodzianek ze strony

indeksu Michigan (odczyt mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami, na poziomie 69pkt.) oraz
wzrostu gietdowych indeksow staty sie przyczynkiem do umocnienia wspoinej waluty. Sesja
azjatycka przyniosta z kolei koleinq runde umocnienia dolara do 1,3919. W tym tygodniu
EURUSD moze pozostawac wyjatkowo zmienny w obliczu duzej ilosci publikacji danych
makro I poszukiwaniu w nich przez inwestorow punktu zwrotnego dla gospodarki,

W pigtek EURPLN znowu zmienny. Po porannym umocnieniu w okolice 4,4530 nastapito
odbicie w gore do 4,4875. Odwrdcenie tendencii na gietdach pozwolito, wraz z ostabieniem
dolara, na umocnienie ztotego z powrotem w okolice 4,45. W sesji azjatyckiej powolne
ostabienie i otwarcie w okolicach 4,478.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test poziomu  wsparcia
1,3900/1,3890; przefamanie otwiera droge na 1,3850/1,3800. 13900  1,4070

Bezposredni poziom oporu 1,3960/70. 1,3850 1,4000
1,3800 1,3960

Hourly QEUR=D2 3:00 PM 01-Jun-09 - 2:00 AM 16-Jun-09 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Wraz z umocnieniem dolara mozliwy test pozioméw oporu

4,4865/4,4950.. Silny poziom wsparcia ok. 4,458. 4,4580  4,5300
4,4400 4,5145
4,4250 4,4865

Hourly QEURPLN=D2

11:00 AM 22-May-09 - 2:00 PM 15-Jun-09 (WAR)
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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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