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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja PPI r/r Maj 4,5% 4,5% 5,1%
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Maj -5,2% -6,9% -12,4%

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dzi§ o godzinie 14:00 opublikowane zostang majowe dane o produkcji przemystowej i
cenach producentéw. Oczekujemy dynamiki produkcji przemystowej na poziomie -5,2% r/r
(wobec -12,4% r/r przed miesigcem i konsensusu rynkowego na poziomie -6,9%). U
podstawy wyzszej prognozy lezy brak rdznicy w dniach roboczych, poprawa wskaznikow
koniunktury oraz silne efekty bazowe z ubiegtego roku. Ryzyko nizszego odczytu produkcji
przemystowej pojawito sie wraz z publikacja wczorajszych danych o ptacach (dynamika
znacznie nizsza od naszych oczekiwan). Co do cen producentdw, oczekujemy ich wzrostu o
4,5% r/r (wobec wzrostu o 5,1% przed miesigcem i konsensusu rynkowego na poziomie
4,5%). Podstawg dla spadajacego PPI jest wysoka baza z 2008 roku oraz spadki cenowych
wskaznikdw koniunktury; obserwowane ostatnio wzrosty cen ropy naftowej byty w maju byty
amortyzowane przez spadki kursu USDPLN.

Znaczny spadek dynamiki ptac, dalsze ubytki zatrudnienia

W maju dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta do 3,8% r/r z 4,8%
zanotowanych w kwietniu (znacznie ponizej oczekiwan usytuowanych na poziomie 5,0%).
Wynik jest zgodny ze spadkowym trendem obserwowanym w poprzednich miesigcach i
potwierdza szybkie hamowanie presji ptacowej. Co wiecej, obserwujemy co-raz nizsze
miesieczne wyniki wynagrodzen a roczne tempo wzrostu jest wcigz zawyzane przez
podwyzki ptac, ktére miaty miejsce jeszcze jesienig 2008 roku.

Oczekujemy ze dynamika wynagrodzen bedzie sie obnizata w kolejnych miesigcach, nawet
do pozioméw zblizonych do 2-3% r/r. Nizsza dynamika wynagrodzen w stosunkowo
niedtugim okresie bedzie oddziatywata w strone spadku inflacji na ustugach i praktycznie
zwolni Rade Polityki Pienieznej z koniecznosci monitorowania presji cenowej wywodzacej sie
z rynku pracy. Nadal wydaje sie nam, ze uwaga RPP przesunieta bedzie w strone odczytow
produkcji i sprzedazy detalicznej (zwtaszcza w przypadku tej drugiej zmiennej nalezy zwréci¢
uwage na nominalnie bardzo niskie — a realnie ujemne — tempo wzrostu funduszu ptac),
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zmiennych kontrolnych w stosunku do PKB.

Dynamika zatrudnienia w maju okazata sie zgodna z oczekiwaniami: spadek w liczbach
bezwzglednych o 16 tys., ktéry przeklada sie na roczng dynamike rzedu -1,7%, wobec -
1,4% zanotowanych w kwietniu. Nalezy sie spodziewac co najmniej utrzymania miesiecznej
dynamiki zwolnien co bedzie sie przektadato na coraz gorsze odczyty danych w stosunku
rocznym. Perspektywy na rynku pracy pozostajg nhiekorzystne — wysoki poziom kosztéw
osobowych w dalszym ciggu wymusza¢ beda restrukturyzacje i optymalizacje zatrudnienia.
Przestanka na rzecz nieco niz-szych spadkéw zatrudnienia w kolejnych miesigcach (ujecie
miesieczne) moze by¢ szybkie hamowanie dynamiki wynagrodzen — cze$¢ dostosowania zbyt
wysokich kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstw mogta sie zrealizowac wiasnie w ten sposob,
co umozliwito utrzymanie relatywnie duzej ilosci miejsc pracy.

Wczorajsze dane nie miaty praktycznie zadnego wpltywu na rynek FX i stopy procentowej. Co
do decyzji RPP, dane te zwiekszajq prawdopodobierstwo obnizki na najblizszym posiedzeniu
(zwiaszcza, ze niska dynamika ptac stwarza ryzyko realizacji nieco nizszej dynamiki produkcji
przemystowej, ktdra zostanie ogtoszona dzi$ o 14:00).

USA: porcja lepszych danych

Liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych w USA nieznacznie wzrosta do 608tys. z
605tys. przed miesigcem; obnizyta sie natomiast czterotygodniowa $rednia. Wsrod
pozytywnych sygnatéw nalezy zwrdci¢ uwage takze na spadek liczby oséb kontynuujacych
pobieranie zasitku (o prawie 150tys.) oraz nieznaczne obnizenie sie stopy bezrobocia (z
5,1% do 5,0%) wsrdd oséb uprawnionych do pobierania zasitku.

Pojawily sie takze pierwsze oszacowania regionalnych indekséw koniunktury. Indeks Philly
Fed wzrdst w czerwcu do -2,2pkt. z -22,6pkt; poprawity sie takze wszystkie istotne sktadowe
indeksu: nowe zamodwienia, dostawy, poziom zapaséw, ceny ptacone dostawcom i
wystawiane na wilasne towary. Ciekawa sytuacja wystepuje po stronie wskaznikow
opisujacych stan rynku pracy: cho¢ oszacowania zatrudnienia zwiekszyly sie (caty czas
jednak plasujq sie znacznie ponizej Opkt.) w dalszym ciggu spada dtugos¢ tygodnia pracy;
by¢ moze wiasnie w ten sposdéb mniejsza liczba przepracowanych godzin pozwala na
mniejsza redukcje zatrudnienia.

Indeks wyprzedzajacy (przygotowywany przez Conference Board) wzrdst w maju o 1,2%
(powyzej oczekiwan rynkowych), notujac tym samym drugi z rzedu miesieczny wzrost.
Wskaznik biezacy i opdzniony pozostaly w tendencji spadkowej; wyraznie jednak widac
wyhamowanie tempa spadkow (do -0,2% w obydwu przypadkach). Dane te potwierdzajq
whnioski ptynace z indeksdw koniunktury, ze gospodarka jest juz bardzo blisko dolnego
punktu zwrotnego, ktérego mozna sie spodziewaé na przetomie II i III kwartatu.
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Posiedzenie RPP, 24. czerwca
. Prawdopodobienstwo decyzji
e (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 71,44 0,38
SEP9 72,15 0,37
0CT9 72,52 0,07
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3940 EUR/JPY 134,70 EUR/PLN 4,5300 USD/PLN 3,2500

EUR/PLN USD/PLN

Sesja na EURUSD w trendzie bocznym. W sesji amerykariskie] wsparciem dla euro byly
lepsze dane makro (mniejsza liczba osob kontynuujacych pobieranie zasitku, wzrost Philly
Fed i wskaznikow wyprzedzajacych). Z kolei kupujacy amerykariska walute uaktywnili sie po
nieudanym przefamaniu poziomu 1,4010 oraz spekulaciach odnosnie wyliczania stopy
LIBOR, co mogfoby prowadzi¢ do wzrostu kosztow finansowania nierezydentow. Dzis brak
danych makro — EURUSD prawdopodobnie pod dyktando indeksow gietdowych.

Duza zmiennos¢ na EURPLN. Od poczatku sesji znaczne ostabienie w kierunku 4,573 tuz
przed danymi o pfacach i zatrudnieniu (zndw nagtosnione problemy krajow nadbattyckich).
Korekta ruchu depreciacyjnego (wraz ze stabnacym dolarem) doprowadzita EURPLN z
powrotem w okolice otwarcia. Dzisiejsze dane o produkcii przemysfowej i cenach
producentow raczej pro-obnizkowe. MozZliwa zatem podobna reakcja rynku jak po danych o
Iinflacji (ostabienie ztotego).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po ,sprawdzeniu” poziomu wsparcia 1,3890/80 prawdopodobny
kolejny test oporu 1,3980/1,4000; wczesniejsze przetamanie 1,3890 1,4100

wsparcia 1,3890/80 moze uruchomi¢ stoplosy na diugich 1,3860 1,4040
pozycjach w euro. 1,3810 11,3980
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Hourly QEUR=D2

2:00 PM 08-Jun-09 - 11:00 PM 21-Jun-09 (WAR)

Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 19-Jun-09, 1.3926
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 1425
9:00 AM 19-Jun-09, 1.392
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 3 -1.42
9:00 AM 19-Jun-09, 1.3922

-1.415

Ah A’\M 1.4101 1.41

1.381

Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Woczorajsza wyprzedaz PLN powstrzymana na poziomie 4,5650; po

okresie konsolidacji

Bezposredni poziom wsparcia 4,5170/50,

ponizej 4,5000.

ok. 453 mozliwa realizaca zyskéw. _42170  4,5650
mozliwe stoplosy 2000 4,5450
4,4850 4,5370

Hourly QEURPLN=D2

11:00 AM 27-May-09 - 12:00 AM 20-Jun-09 (WAR)

Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 447
2Y 4,90
3Y 5,16
4Y 534
5Y 5,46
6Y 5,52
7Y 5,56
8Y 5,59
9Y 5,61
10Y 5,63
depo BID
ON 3,20
iM 3,83
3M 4,51
FRA BID
1x2 4,13
1x4 4,49
3x6 4,29
6x9 4,27
9x12 4,45
UWAGA!

ASK
4,57
5,00
5,26
5,44
5,56
5,62
5,66
5,69
5,71
5,73

ASK
3,50
4,03
4,71

ASK
4,18
4,55
4,33
4,31
4,51
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110

48 =1 Asset Swap (bps) ~°

. ¢ Benchmark -50

42 | — RS

40 T ‘ i
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
5,0 4

WIBOR 3M 6x9 9x12

Cspread 5Y vs 2Y ===5Y ====2Y

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 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 WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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