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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Bilans C/A (min EUR) Kwiecien +246 +69 +70
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Maj - 0,3% 0,0%

Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o bilansie ptatniczym

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje najnowsze dane o bilansie pfatniczym za kwiecien.
Oczekujemy, ze saldo rachunku biezacego zamknie sie nadwyzkaq w wysokosci 246 min EUR
wobec 70 min EUR w poprzednim miesigcu. Oczekujemy niewielkiego pogorszenia salda
obrotow towarowych (-183 min EUR wobec -77 min przed miesigcem) jako wyniku dalszego
obnizenia dynamiki eksportu (-28,5% r/r) oraz importu (-34,5% r/r). Pozytywnej kontrybucji
oczekujemy natomiast po rachunku transferéw biezacych z uwagi na bardzo dobre dane o
transferach z UE (wsparte danymi o wynikach budzetu panstwa).

Strefa euro: zerowa inflacja i kolejny mocny wzrost indeksu ZEW w Niemczech

Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w maju 0,0% w ujeciu rocznym — zgodnie z
wczesniejszymi szacunkami pod postacig odczytu flash. Inflacja bazowa (po wylaczeniu
energii i sezonowej zywnosci) obnizyfa sie natomiast w ujeciu rocznym z 1,7% w kwietniu do
1,5%.

Nie ulega obecnie watpliwosci, ze w miesigcach letnich inflacja HICP wejdzie w ujemne
terytorium. Stanie sie tak z uwagi na silne efekty bazowe z poprzedniego roku — miesieczna
dynamika cen pozostanie jednak prawdopodobnie dodatnia (chociazby z uwagi na wzrosty
cen ropy naftowej oraz niektorych kategorii bazowych). Trend na inflacji bazowej pozostanie
spadkowy w horyzoncie polityki pienieznej, co uzasadnia obecnie silnie ekspansywna_ polityke
pieniezng ECB. Nie nalezy sie takze spodziewa¢ jego szybkiego odwrdcenia, jako ze
nadchodzace w 2010 roku ozywienie bedzie anemiczne (z nadchodzacym dopiero apogeum
ostabienia rynku pracy i dynamiki ptac).

Niskie tempo ozywienia stoi na pierwszy rzut oka w sprzeczno$ci z najnowszym odczytem

indeksu ZEW dla gospodarki niemieckiej. Wskaznik ten (ZEW expectations) wzrdst w czerwcu
do poziomu 44,8pkt. z 31,1pkt. przed miesiacem (znacznie powyzej oczekiwan rynkowych
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usytuowanych na poziomie 35pkt.). Co ciekawe, po raz pierwszy od wrzesnia 2008 roku
podnidst sie (cho¢ na razie wcigz nieznacznie) wskaznik opisujacy sytuacje biezacg w
gospodarce (wzrost o 3,1pkt. do poziomu -89,7pkt.). Uzyteczna 6-cio miesieczna Srednia
indeksu ZEW pnie sie obecnie wyraznie w goére sugerujac nadchodzace odwrdcenie trendu
na produkcji przemystowej. Doswiadczenie po recesji z roku 2001 pokazuje jednak, ze
ozywienie moze by¢ anemiczne, mimo silnych wzrostow indeksu ZEW — scenariusz taki
potwierdzaja wcigz stabe twarde dane oraz perspektywa dalszego ostabienia rynku pracy i
konsumpgiji.

ECB zasygnalizowat na poprzednim posiedzeniu, ze obecny poziom stdp procentowych jest
odpowiedni z punktu widzenia gospodarki. Wydaje sie, ze ewentualne dalsze korekty polityki
pienieznej bedg nastepowac raczej w ramach credit easing a nie obnizek stdp dotyczacych
operacji refinansowych (koncentracja na podazy pienigdza a nie jego koszcie). Z uwagi na
powolne ozywienie gospodarcze mozna takze na razie zapomnie¢ o probach zacie$nienia
polityki pienieznej jeszcze przez wiele miesiecy — decydenci nie beda prawdopodobnie chcieli
powtarzac btedéw przeszitosci i zbyt weczesnie wycofywac sie z prowadzonej obecnie polityki
fatwego pienigdza (cho¢ dyskusja o ewentualnych ,strategiach wyjscia” bedzie z biegiem
czasu przybierac na sile).

USA: dobre dane z rynku budowlanego; wciaz staba produkcja przemystowa

Rozpoczete budowy doméw oraz liczba pozwolen na budowe pozytywnie zaskoczyly w maju.
Pierwszy wskaznik wzrdst do 532tys. SAAR, czyli o ponad 17% (konsensus rynkowy 490tys.).
Liczba pozwolen na budowe wzrosta 0 4% i wyniosta 518tys SAAR (konsensus 500tys.). Oba
wskazniki sg jednak okoto 40% ponizej poziomdw wyznaczonych w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

Patrzac na kompozycje danych z rynku budowlanego, zaréwno rozpoczete budowy doméw
jednorodzinnych, jak i liczba wydanych na nie pozwolern budowlanych rosng systematycznie
od poczatku roku. W maju wskazniki te wzrosty o okoto 7,5% m/m

i wyniosty odpowiednio 401tys. SAAR oraz 408tys. SAAR; Od poczatku roku wskazniki te
zwiekszyty sie natomiast o odpowiednio 12% i 19%. Spadajace ceny domoéw w potaczeniu z
coraz tanszym finansowaniem powodujg, Ze stajq sie one tatwo dostepne dla coraz wiekszej
liczby Amerykanow (patrz Affordability Index znajdujacy sie na rekordowych poziomach).
Stymulantg dla podwyzszonej aktywnosci na rynku nieruchomosci moze by¢ takze ulga
podatkowa (8 tys. USD) wprowadzona w ramach pakietu fiskalnego dla nowych kupujacych.
Wzrosty rentownosci obserwowane na catej krzywej w czerwcu (w tym kilkudziesiecio-
punktowa zwyzka rentownosci dla 30-letnich obligacji hipotecznych) mogg jednak wyraznie
hamowac ozywienie na rynku nieruchomosci.

Produkcja przemystowa spadta w maju o 1,1% w ujeciu miesiecznym (oczekiwania rynkowe
na poziomie -0,9%) a spadek w kwietniu zostat zrewidowany w dét do -0,7%. Spadki
produkcji (podobnie zresztg jak w poprzednich miesigcach) wystapity we wszystkich sekcjach
produkcji, jak réwniez we wszystkich grupach towardw. Wykorzystanie mocy wytwdrczych
obnizyto sie do rekordowo niskiego poziomu 68,3% (z poprzednio odnotowanych 69%).

Cho¢ w przetwoérstwie przemystowym nadal dominujq spadki, szansa na zwiekszenie
produkcji w II potroczu wcigz pozostaje zakonczenie cyklu zapaséw. Majowy indeks ISM
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dotyczacy nowych zaméwien osiagnat w maju poziom ponad 50 punktéw, co pozwolito na
dalszy wzrost indeksu obliczanego jako stosunek nowych zaméwien i zapasow
(przypomnijmy, ze w ujeciu kwartalnym rosnie on nieprzerwanie od IV kwartatu 2008).
Historyczne zaleznosci sugeruja, ze w ten sposob obliczany indeks wyprzedza zachowanie
kwartalnego indeksu produkcji przemystowej (prezentowanego w postaci rocznego tempa
wzrostu) o 3 kwartaty. Ozywienie powinno sie zatem rozpocza¢ w okresie wakacyjnym —
niski wolumen $wiatowego handlu oraz perspektywa umiarkowanych tylko wzrostéw
wydatkéw konsumentéw (nawet po uwzglednieniu pakietu fiskalnego) sugerujq jednak, ze
bedzie powolne i blizsze scenariuszowi lekko odchylonego ,L” niz ,V".

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
AUG9 70,9 0,66
SEP9 71,66 0,68
0oCT9 72,33 0,63

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3880 EUR/JPY 134,10 EUR/PLN 4,5180 USD/PLN 3,2550

EUR/PLN USD/PLN

Kolejne rosyjskie komentarze odnosnie roli dolara jako waluty swiatowej oraz po raz koleiny

lepszy od oczekiwari indeks ZEW oraz dobre dane z rynku budowlanego USA popchnety
EURUSD w gdre. Zmiana tendencji nastapita wraz z publikacia gorszej produkcji
przemystowej w USA (rekordowo niskie wykorzystanie mocy wytworczych). Dzis publikacia
inflacji CPI w USA.

Po wybiciu do poziomow 4,559 zaraz na poczatku sesji EURPLN podazat za EURUSD
umacniajgc sie przejsciowo do 4,511. Dzisiejsze otwarcie zdecydowanie mocniejsze (by¢
moze za sprawq opublikowanych jastrzebich fragmentow wywiadu z Wojtyng). Publikacia
danych o C/A, dzieki sygnatom dalszego rownowazenia gospodarki, powinna wspierac
polska walute.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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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 NINIEJSZYM 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 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 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 PODIECIA 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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