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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 10:00 PMI w przemysle Czerwiec - 41,6pkt. 40,7pkt.
EUR 10:00 PMI w ustugach Czerwiec - 45,5pkt. 44,8pkt.
USA 15:30 Sprzedaz doméw SAAR Maj - 4,83min 4,68min

Makroekonomia
Wzrost gtéwnej miary inflacji bazowej w maju

W maju wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty w ujeciu miesiecznym. W ujeciu
rocznym inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 2,8% wobec
2,6% przed miesigcem. Inflacja po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych pozostata na
niezmienionym poziomie a miara po wyfaczeniu cen administrowanych oraz 15% $rednia
obcieta obnizyty sie odpowiednio do 2,9% oraz 3,9%.

Przez najblizsze miesiqce inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i
energil moze utrzymywac sie na podwyzszonym poziomie jedynie powolnie
sie obnizajac. Dopiero w dalszej czesci roku spodziewamy sig, Zze wolne moce
wytworcze i spadki cen producenta beda prowadzi¢ do stopniowego obnizania
sie inflacji bazowej. Taki sam wniosek podsuwa analiza strony popytowej
gospodarki i uyjemna dynamika popytu krajowego w 2009 roku.

Indeks Ifo lepszy od oczekiwan. Niemieckie przedsiebiorstwa nadal bardzo
negatywnie oceniajq sytuacje biezaca.

W czerwcu indeks Ifo wzrdst mocniej niz oczekiwali analitycy osiggajac poziom 85,9pkt.
wobec 84,3pkt. zanotowanych w maju. Wzrost indeksu ciagle jednak zwigzany jest z
poprawg_sktadowej ujmujacej oczekiwania przedsiebiorstw (wzrost do 89,5pkt. z 86,0pkt.
zanotowanych w maju). Skladowa ujmujaca oceny biezacej sytuacji gospodarczej spadta
z 83,0pkt. do 82,4pkt. Oznacza to, ze zegar koniunktury regularnie przygotowywany
przez niemiecki instytut (patrz wykres ponizej) ciagle nie wskazuje zdecydowanego
wychodzenia z reces;ji.

Do nieco bardziej optymistycznych wnioskow prowadzi analiza wskaznikdw

syntetycznych. Juz trzeci miesiac z rzedu rosnie wskaznik bazujacy na 6-
miesiecznej sredniej ruchomej (tak samo jak analogiczny wskaznik oparty o
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indeks ZEW), co polegajac na danych historycznych jest silnym indykatorem
poprawy koniunktury w perspektywie najblizszych kwartatow.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry"’
Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach indeks Ifo powinien kontynuowaé swojg
wspinaczke (wartos¢ czerwcowego indeksu jest nadal historycznie rzecz ujmujac spojna z
okresem recesji), czemu sprzyja¢ beda zapowiedziane przez niemiecki rzad programy
stymulacji fiskalnej oraz ozywienie w gospodarkach azjatyckich. Odbicie w gospodarce
niemieckiej moze jednak ze wzgledu na powszechne pogorszenie warunkow
kredytowania oraz awersje do ryzyka gospodarstw domowych by¢ mniej
dynamiczne niz mozna byloby oczekiwa¢ po masywnych spadkach produkcji z
poczatku 2009 roku.

Stopy procentowe na Wegrzech bez zmian

Narodowy Bank Wegier (NBH) nie zdecydowat sie wczoraj na zmiane parametréw polityki
pienieznej, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami. Stopy procentowe pozostaty na
poziomie 9,50%, cho¢ na posiedzeniu dyskutowana byla takze obnizka stdp
procentowych do 9,0%.

Polityka pieniezna ukierunkowana jest obecnie przede wszystkim na utrzymanie
niezbednej premii za ryzyko dla inwestoréw zagranicznych. Przyktad totwy po raz kolejny
pokazat, ze wsérdd krajow regionu Wegry pozostajq jednym z najbardziej narazonych na
odptywy kapitatu (znaczne rozszerzenie spreadow CDS, deprecjacja waluty). Wsrod
czynnikéw stricte makroekonomicznych, utrzymaniu stop na wysokim poziomie sprzyja
ostatnie podwyzszenie inflacji CPI, ktéra utrzyma sie przez kilka miesiecy (podwyzki
podatkéw posrednich, wysokie wzrostu cen zywnosci).

W horyzoncie polityki pienieznej inflacja spada jednak do celu (3% mozliwe jest do
osiggniecia juz pod koniec tego roku) a szeroka luka popytowa (powrdt na Sciezke
wzrostu mozliwy jest dopiero w 2011 roku) dziata silnie dezinflacyjnie. Szef banku
centralnego A. Simor zaznaczyl, Zze obnizki stop procentowych sa w
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najblizszych miesiacach mozliwe, jednak stosunek inwestoréw do ryzyka musi
do tej pory ulec wyraznej poprawie. Co wiecej, potrzebne sa takze twarde
dowody, Zze w razie potrzeby gospodarka wegierska jest w stanie przyciagac
zagraniczny kapital, czego wyrazem mogtaby by¢ udana emisja euroobligacji.
Uwazamy, 2Ze pierwsze obnizki stop procentowych moga zostaé
przeprowadzone na przetomie III i IV kwartalu — z uwagi na specyficzng
sytuacje gospodarki wegierskiej bedq one prawdopodobnie rozciaqgniete w
czasie.

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

Rynek walutowy

EURUSD pozostawat wczoraj w trendzie spadkowym, w $lad za indeksami gietdowymi.
— Gorszy sentyment w stosunku do gospodarki globalnej pozwolit takze na znaczny spadek
lemg NBP cen ropy (cena sierpniowego kontraktu na rope Brent obnizyla sie do 66 USD/bbl). Dzieki
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN

zwiekszeniu awersji do ryzyka zyskiwat takze jen. Dzisiejsze dane ze strefy euro (rosnace
PMI) raczej bez wiekszego wplywu na rynek (sygnat tego typu wystat juz ZEW i Ifo); w
centrum uwagi dane o sprzedazy doméw w USA — prawdopodobnie kolejny miesigc bez
wyraznej poprawy tendecji, co moze dodatkowo podkopaé optymizm inwestoréw.

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY 132,950 Pomimo gwattownych spadkéw indekséw gietdowych na wczorajszych sesjach europejskiej,

EUR/PLN amerykanskiej i japonskie ztoty byt tradowany w relatywnie waskim rangeu wokét 4,52-

USD/PLN 4,53, Dzié na otwarciu préba przetamania gdrnej granicy rangeu. Uwazamy, ze sesja moze
CHF/PLN

przynie$¢ ponowne proby wybicia EURPLN przed decyzjg polskiej RPP i oczekiwaniem na
newsy budzetowe. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na najblizsze tygodnie jest
jednak konsolidacja EURPLN na poziomach zblizonych do biezacych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,3880/90 sugeruje ponowna probe IRAECICS CHINR®):[T;
przefamania wsparcia 1,3810/00 (z celem ok. 1,3750/25). 1,3830 1,3980
Bezposredni poziom oporu 1,3880/00. 1,3800 | 1,3920
1,3750 1,3890
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Przefamanie oporu 4,5350/3,5400 dato sygnat do dalszej
wyprzedazy PLN; ewentualne przetamanie 4,5650 otwiera droge
na 4,5950/4,60. Bezposredni poziom wsparcia 4,5335/00.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,44 4,54
2Y | 4,87 4,97
3Y | 5,13 5,23
4Y | 5,30 5,40
5Y | 5,48 5,52
6Y | 5,49 5,59
7Y | 5,53 5,63
8Y | 5,57 5,65
9Y | 5,57 5,67
10Y | 5,59 5,69
depo BID ASK
ON | 2,20 2,70
1M | 3,80 4,00
3M | 4,50 4,70
FRA BID ASK
1x2 | 3,92 3,97
1x4 | 4,48 4,53
3x6 | 4,28 4,32
6x9 | 4,25 4,29
I9x12 | 4,41 4,46
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UWAGA!
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 DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW 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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