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

PONIEDZIALEK 22.06
10:00 | (GER) Wskaznik Ifo [czerwiec]; konsensus 85pkt., poprzednio 84,2pkt.
WiskazZniki koniunktury w trendzie — wydajq sie jednak bardzo mocno wyprzedzajace w stosunku do twardych danych.
14:00 | (POL) Inflacja bazowa [maj]; prognoza BRE 2,7% r/r, konsensus 2,7% r/r, poprzednio 2,6% r/r
Miesieczne wzrosty cen w kategorii ,rekreacja i kultura”, ,hotele i restauracje” a takze kategorii ,inne towary i ustugi”.
14:00 | (HUN) Decyzja Banku Wegier; konsensus 9,50%, poprzednio 9,50%
WTOREK 23.06
10:00 | (EUR) PMI w przemysle[czerwiec]; konsensus 41,6pkt., poprzednio 40,7pkt.
Kolejny wzrost wskaZnikow koniunktury w strefie euro; nalezy pamietac, ze pokazujq one na razie jedynie trendy w zakresie
tempa wzrostu (prawdopodobnie z dos¢ duzym wyprzedzeniem) a nie faktyczne oZywienie (dodatnie tempo wzrostu).
10:00 | (EUR) PMI w ustugach [czerwiec]; konsensus 45,5pkt., poprzednio 44,8pkt.
15:30 | (USA) Sprzedaz doméw [maj]; konsensus 4,83 min SAAR, poprzednio 4,68 min SAAR
Oczekiwana poprawa, ktdra idzie w parze z lepszymi danymi z rynku budowlanego. Wzrost oprocentowania 30-letnich
obligacji hijpotecznych, ktory miat miejsce w czerwcu, stwarza nawet te niesmiate proby odbicia od dna pod znakiem
zapytania w kolejnych miesigcach.

SRODA 24.06

po 13 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,75%

Mimo pojawiajacych sie jastrzebich komentarzy niektorych cztonkow RPP uwaga gremium zostanie skupiona na projekcii
inflacyjnej (raczej konserwatywna sciezka inflacii z uwagi na niepewnosc co do cen ropy naftowej, silne obnizenie Sciezki
tempa wzrostu PKB). Szybszy spadek inflacji oraz szybko spadajgce pface to dodatkowe argumentu na rzecz poluzowania
polityki pienieznej.

14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [maj]; konsensus -0,8% m/m, poprzednio 1,9% m/m

Zamowienia na dobre trwate z wyflaczeniem transportu oczekiwane na poziomie -0,5% my/m, poprzednio 0,8% my/m. Lepsze
wskazania wskaznikow koniunktury (w tym indeks nowych zamowieri z ISM).

16:00 | (USA) Sprzedaz nowych domoéw [maj]; konsensus 360tys. SAAR, poprzednio 352tys. SAAR

20:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%

Kierunek polityki bez zmian. W komunikacie zostanq zaznaczone pewne symptomy stabilizacji sfery realnej oraz poprawa
sytuacji na rynkach finansowych. Spodziewane tempo wzrostu cen pozostanie niskie. Raczej nie oczekujemy zmiany
Stwierdzenia co do okresu luznej polityki pienieznej — stopy procentowe pozostang na niskim poziomie przez ,przedtuzony
okres czasu”.

CZWARTEK 25.06

14:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [maj]; prognoza BRE -1,0% r/r, konsensus 0,8% r/r, poprzednio 1,0% r/r

Gorsze dane o sprzedazy samochoddw, korekta wzrostow sprzedazy Zywnosci spowodowanych efektem sSwigtecznych
zakupow. Brak poprawy wskaznikow koniunktury; moZliwe dalsze ograniczenie zakupow dobr trwatych.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 20.06]; poprzednio 608tys.

16:00 | (USA) PKB [1Q]; konsensus -5,7% SAAR, poprzednio -5,7% SAAR (p)

Finalny odczyt raczej juz bez wiekszych niespodzianek.

CZ) Decyzja Banku Czech; konsensus 1,25%, poprzednio 1,5%
PIATEK 26.06

14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne [maj]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio -0,1%% m/m

Oczekiwany wzrost dochodow osobistych na poziomie 0,3% m/m (poprzednio 0,5% my/m). Bazowa inflacia PCE oczekiwana
na poziomie 0,1% m/m, poprzednio 0,3% mym. Oczekiwanie na kolejne efekty pakietu fiskalnego.

16:00 | (USA) Wskaznik Michigan [czerwiec]; konsensus 69,0pkt., poprzednio 69,0pkt.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 22 cZERwWCA 2009

Makroekonomia
Dzi$ dane o inflacji bazowej

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Oczekujemy, Ze inflacja
bazowa wzroénie z 2,6% w kwietniu do 2,7% w maju (konsensus rynkowy na poziomie
2,7%). Zrédtem wzrostu inflacji bazowej sg przede wszystkim miesieczne nieco wyzsze
wzrosty cen w kategoriach ,hotele i restauracje”, ,rekreacja i kultura” oraz ,inne towary i
ustugi”.

Lepsze dane o produkcji przemystowej; potwierdzenie dezinflacji w cenach

producentow

Produkcja przemystowa. W maju produkcja sprzedana przemystu spadta o 5,2% r/r
(zgodnie z nasza prognoza) wobec 12,2% r/r spadku zanotowanego w kwietniu. W ujeciu
miesiecznym produkcja spadta we wszystkich sekcjach (tempo spadku jest jednak wyraznie
nizsze — szczegblnie w przypadku przetwdrstwa przemystowego niz w poprzednich
miesigcach). Odmiennie niz w poprzednich miesigcach za poprawe wynikéw produkcji nie s
raczej odpowiedzialne czynniki jednorazowe — dane odsezonowane GUS wskazujg ha spadek
produkcji na poziomie 5,9% r/r (wobec -9,2% przed miesigcem).

Najnowsze dane stanowig sygnat, ze poziom produkcji przemystowej powoli sie stabilizuje.
W najblizszych miesigcach odczyty produkcji pozostang w ujemnym terytorium, niemniej
jednak powolna stabilizacja sytuacji w gospodarce niemieckiej nie pozostanie bez wptywu na
wyniki polskich przedsiebiorstw przemystowych. Ozywienie po stronie podazowej nie
powinno szybko przektadac sie na poprawe nastrojow konsumenta i wzrost presji cenowej,
na co szczegdlng uwage powinna zwréci¢ RPP. Patrzac od strony popytowej, coraz wiecej
czynnikdbw wskazuje, ze 2009 rok bedzie charakteryzowat sie bardzo niskg dynamikq
konsumpcji (by¢é moze nawet w granicach 0,5-1,5%) oraz wyraznie negatywnym trendem na
inwestycjach (w poprzednim cyklu dynamika roczna inwestycji pozostata ujemna przez 9
kolejnych kwartatéw). Ostabienie ztotego moze by¢ wystarczajgce do powolnej odbudowy
eksportu (co wptynie na przetworstwo przemystowe), jednak to konsumpcja i inwestycje
pozostang najwazniejszym hamulcem dla gospodarki w 2009 roku.

Ceny producentéw. W maju ceny producentéw obnizyty sie 0 0,3% w ujeciu miesiecznym
(w tym w przetworstwie przemystowym o 0,3%), co plasuje dynamike roczng tych
wskaznikdw na poziomie odpowiednio 3,7% oraz 1,4%.

Najnowsze dane stanowig wyrazne potwierdzenie nasilajacych sie tendencji dezinflacyjnych
w gospodarce: mimo znacznej presji kosztowej (podwyzki cen energii, efekty stabszego
kursu walutowego a takze wzrostu cen surowcow) przedsiebiorstwa nie zdecydowaty
sie na dalsze podniesienie cen — zgodnie zreszta ze wskazaniami odpowiednich
indeksow koniunktury. Cho¢ ceny surowcow w czerwcu odnotujg znaczny wzrost
(podobnie zresztg jak ceny paliw), wsparciem dla dalszych spadkéw cen producentéw bedg
obnizki cen gazu (obnizki obejmuja w znacznie wiekszej mierze producentdw niz
konsumentéw) oraz niskie wykorzystanie mocy wytworczych. Malejace ceny na
poczatkowym etapie tancucha dystrybucji powinny sie w najblizszych miesigcach powoli
przektadac na ceny konsumenckie.

Dane zostaty zignorowane przez rynek. Co do decyzji RPP ostatnia konstelacja danych
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(nizsza inflacja po stronie konsumentéw i producentéw, zdecydowanie stabsza dynamika
ptac), wraz z publikacjg nowej projekgcji inflacyjnej uzasadniajg obnizke stép procentowych
na najblizszym posiedzeniu. Uwazamy ponadto, ze RPP w dalszym ciagu nie do
konca zdiagnozowala mechanizm spowolnienia, z ujemnym popytem
wewnetrznym, ktéry w horyzoncie polityki pienieznej stanowi silny impuls
dezinflacyjny.

Posiedzenie RPP, 24. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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 69,14 -0,05
SEP9 69,92 0
0CT9 70,51 -0,11
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3905 EUR/JPY 133,60 EUR/PLN 4,5250 USD/PLN 3,2540

EUR/PLN USD/PLN

Podczas sesji europejskiei EURUSD wymieniany byt we wzglednie waskim pasmie. Na
poczatku sesji amerykariskiej nastapita silna wyprzedaZz dolara i kurs przejsciowo testowat
poziomy 1,4015/20. PozZniej nastapito powoine schodzenie w kierunku poziomow otwarcia.
Nadchodzacy tydzieri obfity w publikacie makro (w tym srodowa decyzja FOMC).

W pigtek ztoty bardzo zmienny. Do korica krajowej sesji EURPLN osfabit sie do poziomu
4,49, po czym wraz ze spadajacym EURUSD umocnit sie z powrotem do poziomow otwarcia
(4,53-54). W srode decyzja RPP — raczej powszechnie oczekiwana obnizka oraz mato
prawdopodobna zmiana nastawienia w polityce pienieznej nie powinny powodowac

wigkszych zmian na EURPLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poranna wyprzedaz euro powstrzymana na wsparciu 1,3860; po
okresie konsolidacji prawdopodobna kolejna préba przetamania 1,3860 1,4040
1,3860/50. Silny poziom wsparcia ok. 1,3810. Wzrost euro 1,3810 1,3980
powyzej 1,3920 neguje ten scenariusz. 1,3750 1,3920

Hourly QEUR=D2 5:00 AM 11-Jun-09 - 11:00 PM 22-Jun-09 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)

9:00 AM 22-Jun-09, 1.3862
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\ -1.405

Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,47
2Y 4,90
3Y 5,16
4Y 534
5Y 5,45
6Y 5,51
7Y 5,565
8Y 5,59
9Y 5,59
10Y 5,63
depo BID
ON 3,00
iM 3,78
3M 4,40
FRA BID
1x2 4,14
1x4 4,49
3x6 4,28
6x9 4,27
9x12 4,43
UWAGA!
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 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 NINIEISZYM 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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