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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r maj - 0,0% 0,0% (p)
GER 11:00 Indeks ZEW czerwiec - 35pkt. 31,1pkt.
USA 14:30 Rozpoczete budowy domdéw SAAR maj - 480tys. 498tys.
USA 14:30 Pozwolenia na budowe SAAR maj - 500tys. 498tys.
USA 14:30 Inflacja PPI m/m maj - 0,6% 0,3%
USA 15:15 Produkcja przemystowa maj - -0,8% -0,5%

Makroekonomia

Znaczny spadek inflacji w maju; komentarze czionkéw RPP

W maju roczny wskaznik inflacji obnizyt sie do 3,6%, ponizej wczesniejszych szacunkéw
Ministerstwa Finanséw (3,8%) oraz konsensusu rynkowego (3,7%). W ujeciu miesiecznym
ceny wzrosty o 0,5% (wobec wzrostu o 0,7% przed miesigcem). Nizszy od oczekiwan,
miesieczny wzrost inflacji w maju nie byt wynikiem pojedynczego czynnika. Umiarkowanie
i zgodnie z naszg prognozg podniosty sie ceny zywnosci (0,7% m/m — trend wzrostowy
rozpoczety przed 2 miesigcami wyraznie wyhamowat) oraz ceny paliw (2,6%); umiarkowane
wzrosty zanotowano jednak réwniez w kategoriach bazowych - rekreacji i kulturze (0,4%)
oraz restauracjach i hotelach (0,5%); podrozaty takze inne towary i ustugi (0,4%).

Wyzsze ceny w trzech ostatnich kategoriach wptynety na wzrost rocznego wskaznika inflacji
bazowej z 2,6% do 2,7% r/r w maju. Oczekujemy jednak, ze wskaznik ten w kolejnych
miesigcach powinien sie stopniowo obnizac. Inflacja CPI przez najblizsze miesigce pozostanie
juz w tendencji spadkowej (do czynnikéw zwigzanych z hamujaca gospodarka dotacza takze
obnizki cen regulowanych). Szacujemy wstepnie, ze inflacja w czerwcu zblizy sie do
poziomu 3,1-3,2% do czego przyczyniq sie spadajace ceny gazu oraz sezonowy spadek cen
zywnosci; dodatnig presje na ceny bedg wywierac ceny paliw.

Dalszy spadek presji popytowej (powstata luka PKB jest wcigz bardzo duza, nawet gdyby
doszio do realizacji scenariusza ,lekko dodatniego” wzrostu gospodarczego w 2009 roku),
stabilizacja/umocnienie ztotego, jak i stagnacja ptac powinny skutkowaé spadkiem inflacji
pod koniec 2009 roku (do poziomu 2,5-3,0% r/r). Coraz ciekawiej wyglada kwestia inflacji
w 2010 roku. Silne efekty bazowe z I kw. 2009 roku mogg przyczyni¢ sie do obnizenia
rocznego wskaznika inflacji do poziomu okoto 1,5% r/r (najnowszy szacunek Ministerstwa
Finanséw do zatozen budzetowych wskazuje nawet na spadek Sredniorocznej inflacji do
1,0%).
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Woczorajsze dane skutkowaty nieznacznym spadkiem rentownosci (-3pb) na catej krzywej;
doprowadzity jednak do ostabienia ztotego.

Inflacja zostata pozytywnie przyjeta przez czionkdw RPP. M. Noga stwierdzit, ze inflacja jest
pod kontrolg i jest jeszcze przestrzen do obnizek stop (cztonek podat takze, ze mozliwe jest
obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej w dwdch krokach po 50pb.). Czekaj z kolei uznat
spadek inflacji za zgodny z oczekiwaniami a kolejne ruchy RPP uzaleznit od projekdiji
inflacyjnej. Podobne zdanie odnosnie projekcji miat M. Pietrewicz — zaznaczyt jednak
dodatkowo, Ze nizsza inflacja rozszerzyta pole dziatan RPP a kolejna obnizka mozliwa jest juz
w czerwcu. S. Skrzypek powtdrzyt, ze RPP jest w dalszym ciggu w fazie fagodzenia polityki
pienieznej.

Uwazamy, ze dtugo oczekiwana projekcja inflacyjna (cztonkowie Rady zapoznajq sie z jej
wynikami na dzisiejszym roboczym posiedzeniu) pokaze nizszg $ciezke tempa wzrostu PKB,
co pozwoli na spadek inflacji do celu (a by¢ moze nawet nizej) w horyzoncie polityki
pienieznej. W pofaczeniu z wcigz stabg kondycjg sfery realnej bedzie to wystarczajacy
argument za obnizka stdp procentowych na najblizszym posiedzeniu.

Deficyt budzetowy po maju zgodnie z harmonogramem — 16,4 mld zt; nowelizacja
ustawy budzetowej i zalozenia makroekonomiczne na 2010 rok

Dochody budzetowe uplasowaty sie na poziomie 111,05 mld zt (36,6% planu) a wydatki
osiaggnety 127,4 mid zt (39,7% planu). Wykonanie budzetu po stronie dochoddw okazato sie
gorsze od planu, wydatki okazaly sie takze nieco nizsze od przyjetych w najnowszym
harmonogramie.

Po ujemnym rocznym tempie wzrostu po kwietniu, po 5 miesigcach biezacego roku wptywy
budzetowe wykazaty dodatnig dynamike na poziomie 2,1%. Jest to jednak gtdwnie zastuga
zwiekszonej absorpcji Srodkdw z UE (wykonanie rocznego planu dochodéw zwiekszyto sie w
tej kategorii do 41,3% z 23,8% w poprzednim miesigcu; nominalnie poprawa odzwierciedla
sie giownie w zakresie dochodéw powigzanych z rozdysponowaniem funduszy
strukturalnych). Wpltywy z podatkéw posrednich a takze PIT i CIT w dalszym ciggu plasujq
sie ponizej ubiegtorocznych poziomoéw (postepujace pogorszenie dynamiki wida¢ w zakresie
wszystkich wymienionych kategorii a ubytek dochodéw z podatkéw posrednich siega juz
prawie 3 mid zt).

Po stronie wydatkéw na razie nie wida¢ zapowiadanych oszczedno$ci. Wykonanie po tej
stronie budzetu siega 39,7% (dla poréwnaniu w roku ubieglym stopien realizacji planu
siegnat 35,8% - bez zadnych zapowiedzi oszczednosci).

CIR podato, ze do 23. czerwca Ministerstwo Finansow przygotuje Informacje o sytuacji
makroekonomicznej i stanie budzetu panstwa w 2009 rok — bedzie to podstawg opracowania
nowelizacji ustawy budzetowej, ktéra ma zosta przyjeta przez rzad do 7. lipca. Wedtug
naszych szacunkéw, po stronie dochodéw moze w catym roku zabraknaé okoto 30-40 mid zt.
W rozmowie z ,Dziennikiem” przewodniczacy Chlebowski nie wykluczyt podniesienia stawki
podatku VAT na niektére towary i ustugi oraz szukania dalszych oszczednosci po stronie
agencji i funduszy (w tym KRUS). W pofaczeniu z zapowiedzianymi oszczednosciami
i transferem czesci zobowigzan poza budzet centralny (tacznie okoto 20 mid zt) a takze
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ewentualnymi wyzszymi dochodami ze spétek skarbu panstwa (w dalszym ciggu trudno
szacowaC ewentualng skale tego zjawiska) mogtoby to skutkowac nowelizacjg ustawy
budzetowej z deficytem na poziomie 25-30 mid zt.

Wsrdd wskaznikdw makroekonomicznych zaktadanych na 2010 rok MF spodziewa sie tempa
wzrostu PKB na poziomie 0,5% oraz inflacji CPI w wysokosci 1,0%. Przecietne zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw ma sie zmniejszy¢ o 2,8% a stopa bezrobocia na koniec roku
uplasowac na poziomie 13,8%. Niska dynamika wzrostu PKB jest z kolei spojna z niskim
tempem wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (2,5% nominalnie). Zatozenia
nalezy okresli¢ jako bardzo konserwatywne, korzystne jednak z punktu widzenia limitow
wydatkowych, ktére zostang ustalone dla poszczegdlnych resortow.

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
AUGY 70,19 -0,05
SEP9 70,91 -0,1
0OCT9 71,52 -0,25

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3840 EUR/JPY 133,45 EUR/PLN 4,5250 USD/PLN 3,2700

EUR/PLN USD/PLN

Wezorajszy dzieri uptynat pod znakiem umocnienia dolara. Kurs EURUSD obnizyt sie do
1,3747 podczas sesji azjatyckiej i od tego czasu nastapita tylko niewielka korekta w gore.
Dzi§ duza ilos¢ publikacii (inflacia HICP w strefie euro, indeks ZEW dla gospodarki
niemieckiej, rynek domow w USA, ceny producentow i produkcja przemystowa) — moziliwa

duza zmiennosc.

Zfoty ostabiat sie wczoraj wobec euro i dolara wraz z obniZzaniem sie kursu EURUSD.
Negatywne dla ztotego byty takze dane o inflacji CPI (spadek do 3,6% w maju, wiekszy niz
wezesniejsza prognoza Ministerstwa Finansow). Z uwagi na brak krajowych danych zftoty
bedzie dzis podazat w slad za EURUSD.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od wsparcia 1,3750 test pozioméw oporu 1,3850/80..
ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,3950, niepowodzenie 1,3790 1,3950
oznacza kontynuacje trendu oraz ponowny test poziomow 1'3750 1'3920

Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,46
2Y 4,87
3Y 512
4Y 533
5Y 5,42
6Y 5,48
7Y 5552
8Y 554
9Y 5,56
10Y 5,58
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1M 3,80
3M 4,38
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1x2 3,98
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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 NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 NALEZ) Y ICH TAK TRAKTC OWAC. 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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