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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Maj -1,0% 0,8% 1,0%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 20.06 - - 608tys.
USA 14:30 PKB, final SAAR I kw. - -5,7% -5,7% (p)
(074 Decyzja Banku Czech - - 1,25% 1,5%

Makroekonomia

Dzis dane o sprzedazy detalicznej

Dane o sprzedazy zostang opublikowane o 10:00. Oczekujemy, ze dynamika sprzedazy
detalicznej obnizyta sie w maju do -1,0% z 1,0% przed miesigcem. Podstawq nizszej
prognozy jest brak réznicy w dniach roboczych, gorsze dane o sprzedazy samochoddow
Samar a takze mozliwa korekta sprzedazy cen zywnosci po okresie wielkanocnych
zakupdw (marzec i kwiecier). Rownolegle z danymi o sprzedazy opublikowana zostanie
stopa bezrobocia w maju. Z uwagi na efekty sezonowe oraz utrzymanie nizszej dynamiki
zwolnien w sektorze przedsiebiorstw oczekujemy jej spadku do 10,8% z 11,0% przed
miesigcem.

RPP obniza stopy o 25pb. Stopa REPO na poziomie 3,5%.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyla na wczorajszym posiedzeniu stopy procentowe o
25 pb (stopa REPO wynosi obecnie 3,5%). W komunikacie nadal dominowaty kwestie
zwigzane z pogarszajaca sie koniunktura gospodarcza w Europie, cho¢ RPP wskazata na
pewng poprawe nastrojéw przedsiebiorstw i wzrost czesci wskaznikéw wyprzedzajacych.
Pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy, wyhamowanie akcji kredytowej
oraz znaczacy spadek presji popytowej beda zdaniem RPP oddzialtywa¢ w
kierunku zmniejszenia presji cenowej w srednim okresie; stad tez Rada ocenia
prawdopodobienstwo obnizenia sie inflacji do celu NBP jako dominujace. W
okresie najblizszych kwartatéw RPP spodziewa sie jednak podwyzszonego wskaznika
inflacji (wyzsze ceny regulowane, wzrost cen zywnosci i energii). Oceny te zgodne s3 z
naszymi prognozami — widzimy stabilizacje inflacji na poziomach bliskich 3% (a nawet
lekko powyzej) w II i III kwartale.

Na wczorajsza decyzje Rady o obnizce stop duzy wplyw mogly mie¢ wyniki
najnowszej projekcji inflacyjnej. Projekcja ta wskazuje na kontynuacje

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 25 czErwca 2009

dezinflacji w roku 2010 (cho¢ szacunki przysziej inflacji okazaly sie wyzsze
niz te z lutego) oraz obnizenie $ciezki wzrostu gospodarczego wzgledem
wynikéw poprzedniej projekcji (patrz wykresy ponizej).

Projekcja inflacji: Sciezka centralna Projekcja PKB: sciezka centralna
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Komentarze cztonkow RPP wskazuja, Ze Rada nie zamyka sobie jeszcze drogi
do dalszego poluzowania, cho¢ kolejne obnizki (jesli nastapia) beda juz
jedynie symbolicznym dostrojeniem poziomu stop pod wpltywem biezacych
danych, ewentualnie pazdziernikowej projekcji inflacyjnej. Wydaje nam sie, ze
rowniez fakt zakonczenia cyklu poluzowania monetarnego przez gtéwne banki centralne
(polska RPP bardzo niechetnie desynchronizuje lokalng polityke monetarng, choéby z
obawy przed wahaniami kursu walutowego, z tq prowadzong w strefie euro) wskazywac
moze, ze réwniez polska stopa bazowa zbliza sie do poziomu docelowego w tym cyklu.

Oczekujemy, ze Rada do momentu kolejnej obnizki stopy bazowej, ktore byc
moze w odpowiedzi na spadek popytu wewnetrznego i sygnaly o
stabilizacji/spadku inflacji biezacej nastapi wczesna jesienia, skupi sie na tzw.
iloéciowym poluzowaniu monetarnym obejmujacym chocby dalsze redukcje
stopy rezerwy obowiazkowej do poziomu obowiazujacego w strefie euro.
Oczekujemy jednoczesnie, ze okres stabilizacji stop procentowych, ktéry ma
nastapi¢ po cyklu obnizek obejmie rok 2010 (tzn. nie oczekujemy podwyzek
stop przed koncem 2010).

Decyzja FOMC zgodna z oczekiwaniami

Decyzja FOMC okazata sie zgodna z oczekiwaniami — zaréwno w zakresie kierunku
polityki pienieznej (narzedzia) jak i tresci opublikowanego komunikatu. Stopy procentowe
utrzymane zostaly w przedziale 0-0,25%, potwierdzono takze skale i czas realizacji
zakupdw papieréw dtuznych. Na posiedzeniu dyskutowane byly najnowsze prognozy dla
gospodarki amerykanskiej; zostang one jednak upublicznione dopiero w ,Minutes”.
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Stanowisko Fed wobec gospodarki ulegto jedynie marginalnej zmianie. Zaznaczony zostat
fakt, ze tempo spadku gospodarki powoli sie stabilizuje, podobnie jak sytuacja na
rynkach finansowych. Cztonkowie FOMC pozytywnie ocenili dostosowanie poziomu
zapasoéw do biezacego poziomu sprzedazy (jest to spdjne z naszymi oczekiwaniami, ze
destrukcja zapasdw przestanie by¢ w najblizszych kwartatach hamulcem dla dynamiki
PKB; co wiecej, w Srodowisku nizszych zapasow wszelkie wzrosty popytu powinny
pociagna¢ za sobg takze wzrosty produkgji). Niewielkie ocieplenie ocen w stosunku
do sfery realnej gospodarki nie wptyneto jednak na zasadnicza zmiane oceny
procesow inflacyjnych: nawet w obliczu obserwowanych obecnie wzrostow
cen surowcow, niskie wykorzystanie mocy wytworczych powinno utrzymywac
inflacje na niskim poziomie (zniknelo jednak odniesienie do procesow
deflacyjnych). Reasumujac, sytuacja w ktorej znalazta sie gospodarka
amerykanska powoli zaczyna przypominac ,,normalng” recesje.

W kontekscie przysztej polityki pienieznej, FOMC zobowigzuje sie w dalszym ciggu do
wykorzystania wszelkich dostepnych narzedzi w celu promowania wzrostu gospodarczego
i utrzymania stabilnoéci cen. Zgodnie z oczekiwaniami (i niejako wbrew
wczeséniejszym rynkowym spekulacjom) utrzymany zostal fragment
komunikatu o utrzymaniu stopy Fed funds na ,wyjatkowo niskim” poziomie
przez dtuzszy okres czasu.

Rynek reaguje obecnie wzrostem rentownosci praktycznie na wszystkie wiadomosci ze
strony Fed. Pretekstem do spadku cen jest obawa o procesy inflacyjne wygenerowane w
przysztoéci przez luzng polityke pieniezng (co moze znacznie opo6zni¢ wchodzenie
gospodarki amerykanskiej na Sciezke wzrostu), lecz takze brak dalszego rozszerzenia
planéw Fed odnosnie zakupéw obligacji rzadowych. Obecne wystromienie krzywej
jest typowe dla okres6w wyjatkowo niskich krétkich stop procentowych i w
niczym nie odbiega od historycznych doswiadczen w tym zakresie.
Doswiadczenia te przestrzegaja takze przed zbyt szybkim zaciesnieniem
polityki pienieznej, zwlaszcza w obliczu wciaz rosnacej stopy bezrobocia. Z
tego wzgledu pierwszych podwyzek stép procentowych spodziewamy sie nie
wczesniej niz w drugiej potowie 2010 roku.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Decyzja RPP

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Wczesnym rankiem EURUSD kontynuowat ruch w gore, jednak powyzej poziomu 1,4135
nastapita realizacja zyskéw i kurs podazyt na potudnie, takze po decyzji FOMC (brak zmian

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

parametréw polityki pienieznej, zobowigzanie jedynie do kontynuacji wczesniej ogtoszonych
programow zakupow papieréw dtuznych) Sesja azjatycka bardzo spokojna, uptywajaca pod
znakiem konsolidacji na EURUSD.

Poziomy otwarcia Ztoty stabilny przed i po decyzji RPP. Wzrosty na azjatyckich gietdach w potaczeniu z
EUR/USD umocnieniem euro wzgledem dolara i wobec jena przetozyly sie na dobre otwarcie na
EUR/JPY 133,330 ztotym. Pewien wptyw na umocnienie ztotego moze miec zblizanie sie polskiej RPP do konca

EUR/PLN cyklu poluzowania monetarnego i zwykta poprawa sentymentu.
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,3920 przerwato korekte;
prawdopodobna konsolidacja ponizej 1,3980/90, nastepnie 1,3920 1,4080
mozliwa kolejna préba przetamania wsparcia 1,3920/1,3890. 1,3890 1,4035
Wzrost powyzej oporu 1,4025/35 neguje ten scenariusz. 1,3840 1,3990
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Umiarkowana poprawa nastrojow umozliwia test wsparcia 4,50;
przetamanie otwiera droge na 4,4850/4,46. Silny poziom oporu
ok. 4,5350/4,54..

Wsparcie Opor
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,43 4,52
2Y | 4,88 5,00
3Y | 5,13 5,25
4Y | 5,30 5,43
5Y | 5,42 5,54
6Y | 5,48 5,60
7Y | 5,53 5,65
8Y | 5,56 5,69
9Y | 5,59 5,71
10Y | 5,63 5,73
depo BID ASK
ON | 2,20 2,50
1M | 3,75 3,95
3M | 4,47 4,67
FRA BID ASK
1x2 | 3,78 3,84
1x4 | 4,49 4,55
3x6 | 4,27 4,33
6x9 | 4,25 4,31
Ix12 | 4,42 4,48
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Asset Swapy

C— Asset Swap (bps)

@ Benchmark
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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 DDPOWIEDZIALNOSC 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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