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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

POL 14:00 Ptace r/r Maj 5,0% 5,0% 4,8%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Maj -1,7% -1,7% -1,4%
POL 14:00 ,Minutes” RPP - - - -
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 12.06 - - 601tys.
USA 16:00 Leading indicators m/m maj - 0,8% 1,0%
USA 16:00 Philly Fed czerwiec - -18,0pkt. -22,6pkt.

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

Dzi$ o godzinie 14:00 opublikowane zostang dane o pfacach i zatrudnieniu. Oczekujemy, ze
dynamika ptac nieznacznie wzrosnie do 5,0% (z poprzednio odnotowanych 4,8%)
odzwierciedlajgc efekty nieco wyzszej aktywnosci gospodarczej w maju. Z kolei spadek
zatrudnienia powinien by¢ zgodny z ostatnio obserwowanym trendem — spodziewamy sie
odczytu na poziomie -1,7% (wobec -1,4% przed miesiacem), spdjnego z niewielkq
stabilizacjg wskaznikdw koniunktury.

Kolejna nadwyzka na rachunku obrotow biezacych

W kwietniu odnotowano kolejng nadwyzke na rachunku obrotow biezacych, tym razem w
wysoko$ci 171 min EUR wobec 75 min EUR przed miesigcem. Na nadwyzke w kwietniu
Ztozyty sie: dodatnie saldo obrotéw towarowych na poziomie 28 min EUR (wobec deficytu na
poziomie 77 min EUR w poprzednim miesigcu), dodatnie saldo transferéw biezacych (610
min EUR, co gtéwnie wynikato z kumulacji wptywdw z UE), ustug (249 min EUR, co wynikato
Z ostabniecia popytu na ustugi zagraniczne) oraz ujemne saldo dochodéw (-716 min EUR).

Ostabienie ztotego i substytucja wyrobdéw zagranicznych wyrobami krajowymi (potaczone z
niskim optymizmem konsumentéw) wymusity gwattowng korekte importu (-37% w ujeciu
rocznym) przy relatywnie nizszym spadku eksportu (-29,8%), co zaowocowato poprawq
bilansu handlowego. Mimo poprawy salda, dynamiki spadkéw ciggle sugeruja, ze wolumen
globalnej wymiany handlowej pozostaje wyjatkowo niski. Z uwagi na konkurencyjnosc¢
cenowg polskich towaréw (zaréwno kurs walutowy, jak réwniez rosngce najwolniej w
Europie godzinowe koszty pracy) Polska powinna by¢ jednym z krajéw, ktérych eksport
najbardziej skorzysta nawet z niewielkiego ozywienia w gospodarkach Europy zachodniej.
Uwazamy tym samym, Zze saldo obrotdw towarowych bedzie w najblizszym czasie w

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 18 czErwca 2009

naturalny sposéb oddziatywac¢ w kierunku poprawy rachunku obrotdw biezacych.

Oczekujemy, ze na koniec roku deficyt na rachunku obrotdéw biezacych do PKB powinien
spas¢ do ponizej 2-3%. Nie bedq mialy zatem miejsca mechanizmy, ktére zazwyczaj
towarzysza kryzysom finansowym w emerging markets (warto takze zwrdci¢ uwage na duzy
naptyw inwestycji portfelowych w kwietniu, co moze by¢ jaskdtka powrotu zaufania na rynki
wschodzace). Co wiecej dodatnia kontrybucja eksportu netto moze sta¢ bardzo istotnym
amortyzatorem dla polskiego PKB (pierwsze potwierdzenie tej hipotezy nadeszto wraz z
danymi o PKB za I kwartat, z duzg dodatnig kontrybucjg salda wymiany handlowej, ktéra w
nastepnych kwartatach moze jeszcze rosna¢). Wynik bedzie jednak jedynie statystycznie
dobry: wysokiej kontrybucji eksportu netto bedzie towarzyszy¢ spadek popytu krajowego, co
w dalszym ciggu bedzie niekorzystnie sie odbija¢ na dochodach budzetowych.

USA: kolejny miesiac ujemnej inflacji CPI

Inflacja w USA w maju w wyniosta 0,1% m/m — ponizej oczekiwan analitykow uplasowanych
na poziomie 0,3%. W ujeciu rocznym zmiana cen na amerykanskim rynku wyniosta -1,3% i
byta prawie dwukrotnie wieksza niz w kwietniu. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci
i energii wzrosta w maju w pordwnaniu do kwietnia oraz ubiegtego roku o odpowiednio
0,1% i 1,8%.

W zwigzku z wysokimi cenami surowcdw w poprzednim roku inflacja roczna w USA moze
zej$¢ znacznie ponizej zera w miesigcach letnich (podobnie zreszta jak inflacja w strefie
euro); trudno jednak méwic o grozbie deflacji z uwagi na fakt, ze miesieczne odczyty inflacji
pozostang dodatnie a ujemne roczne tempo wzrostu cen to przede wszystkim efekt bazy.
Deflacji nie nalezy sie spodziewa¢ takze w dtuzszym okresie z uwagi na znaczny przyrost
bazy monetarnej w gospodarce, ktory przy pierwszych oznakach ozywienia zamieni sie
prawdopodobnie w bardzo szybki wzrost podazy pieniadza.

Rosnace ceny energii, w tym w szczegdlnosci paliw (poziom cen na stacjach benzynowych
jest najwyzszy od 8 miesiecy), mogq jednak powstrzymywa¢ Amerykandw od zakupow z
uwagi na zmniejszenie dochodu rozporzadzalnego. Przeciwwagg dla cen energii pozostajq na
razie spadajace ceny zywnosci oraz pewne symptomy stabilizacji na rynku pracy. Wsparciem
dla dochodu rozporzadzalnego pozostajg takze przyspieszone ptatnosci z tytutu pakietu
fiskalnego.

Z uwagi na jedynie statystycznie ujemne odczyty inflacji CPI, polityka pieniezna Fed bedzie
tradycyjnie zorientowana na inflacje bazowa, ktdrej Sciezka powinna w najblizszych
miesigcach tagodnie sie obnizac (patrz op6znione efekty rekordowo niskiego wykorzystania
mocy wytworczych). Mimo trwajacej juz obecnie dyskusji na temat inflacyjnych efektow
obecnej polityki pienieznej, Fed nie zaryzykuje zbyt wczesnego wycofania sie z polityki credit
i quantitative easing.
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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 71,38 0,53
SEP9 72,21 0,56
0CT9 72,7 0,3
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3930 EUR/JPY 133,40 EUR/PLN 4,5250 USD/PLN 3,2485

EUR/PLN USD/PLN

W czasie sesji europejskiej EURUSD wymieniany w pasmie 1,380-950. Publikacja nizszej od
oczekiwan inflacii w USA (0,1% wobec oczekiwanych 0,3%) umocnita oczekiwania na
dtuzszy okres luznej polityki pienieznej Fed., W konsekwencji dolar ulegt ostabieniu, z

dodatkowym wzmocnieniem tego ruchu w poZniejszych godzinach handlu. Dzis tygodniowe
dane z rynku pracy USA oraz Philly Fed.

Zioty pozostawat zmienny w czasie wczorajszej sesji w przedziale 4,501-545. Porannym
wsparcliem dla ztotego byly prawdopodobnie jastrzebie komentarze A. Wojtyny. Wsparciem
dla krajowej waluty byty takze lepsze dane o G/A w Polsce. W dalszej czesci sesji doszto do
ostabienia zfotego do gornej granicy przedziatu zmiennosci. Dzisiejsza publikacia danych o
pfacach i zatrudnieniu moze miec potencjalny wplyw na ziotego, jesli odchylenia od
konsensusow (odpowiednio 5,0% oraz -1,7%) beda znaczne. ,Minutes” RPP, w ktorych
potwierdzona zostanie che¢ oczekiwania cztonkow na projekcie inflacyjng raczej bez
znaczenia.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu sugeruje test poziomdéw oporu 1,3980/1,40
(mozliwe stoplosy powyzej 1,40). Bezposredni poziom wsparcia 1,3920 1,4100

ok. 1,3920. 1,3890  1,4015
1,3810 1,3960
Hourly QEUR=D2 11:00 AM 05-Jun-09 - 2:00 AM 19-Jun-09 (WAR)
P
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) e
9:00 AM 18-Jun-09, 1.3962
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 - 1.425
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-1.415

bﬂ f\”\M 1.4101 141

T
| o M LA —

1A SR TNEL T o

N v ~ 1 [ e
EAVA \ T v e O

vv“ﬁ Yy \\[\ g/" m\\;f] \«vf\%ﬁw s

-1.38

-1375
[z
08 09 i0 i1 i2 i5 16 i7 18
June 2009
Zrodio: Reuter
Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Po okresie konsolidacji prawdopodobny test wsparcia 4,50. Silny
poziom oporu ok. 4,5450/4,5500. 4,5160  4,5600
4,5000 4,5450
4,4850  4,5350
Hourly QEURPLN=D2 2:00 PM 26-May-09 - 1:00 AM 19-Jun-09 (WAR)
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
9:00 AM 18-Jun-09, 45275 46
-4.58
) 456 456
ﬁﬁ ;ﬂi 4545

| ]

i | n N

A y AT
T i P

L I I "

e

4.5 45

-4.44
-4.42
[z
27 28 29 01 02 03 04 05 08 09 i0 11 i2 i5 16 17 i8
May 2009 June 2009
Zrddfo: Reuters
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 18 czErwca 2009

Rynek stopy procentowej, Zioty

724

IRS BID
1Y 443
2Y 4,86
3y 5,11
4Y 5,30
5Y 541
6Y 547
7Y 5,51
8Y 554
9Y 5,56
10Y 5,58
depo BID
ON 3,11
1M 3,81
3M 4,51
FRA BID
1x2 4,10
1x4 4,47
3x6 4,25
6x9 4,25
9x12 4,40
UWAGA!

ASK
4,52
4,96
5,21
5,40
5,51
5,57
5,61
5,64
5,66
5,68

ASK
3,41
4,01
4,71

ASK
4,15
4,53
4,30
4,30
4,45
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC 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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