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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne m/m Maj - 0,4% -0,1%
USA 16:00 Wskaznik Michigan Czerwiec - 69,0pkt. 69,0pkt.

Makroekonomia

Nieco lepsze dane o sprzedazy detalicznej

W maju sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 1,1% r/r (nominalnie) wobec 1,0% r/r
wzrostu zanotowanego w poprzednim miesigcu. W ujeciu realnym zanotowano w maju
0,5% spadek sprzedazy detalicznej. Na lepszy niz oczekiwano odczyt sprzedazy
(oczekiwano dynamiki na poziomie 0% r/r) ztozyt sie nieco lepszy (powyzej trendu z
ostatnich miesiecy) wynik sprzedazy zywnoSci oraz pewne ,odreagowanie” gtebokich
spadkow sprzedazy dobr trwatych z poprzednich miesiecy (sprzedaz samochoddw spadta
w maju o 10,7% wobec 21,5% r/r spadku w kwietniu, sprzedaz w kategorii meble. RTV i
AGD wzrosta o 3,0% wobec 8,8% spadku w kwietniu).

Perspektywy dla sprzedazy detalicznej pozostaja ciagle mato optymistyczne,
na co w dalszym ciagu wplyw beda mialy spadek biezacych i przysziych
dochodéw gosp. domowych. Wynikiem tego bedzie réwniez spadek dynamiki
spozycia indywidualnego do poziomu okoto 1,5% r/r w 2009, co z kolei bedzie
negatywnym scenariuszem dla dochodéw budzetowych.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Tradycyjnie przeliczylismy deflator sprzedazy detalicznej oraz wskaznik cen sprzedazy po
wytaczaniu cen zywnosci i paliw. Od poczatku roku nastepuje wzrost obu wskaznikéw, co
w pewnym stopniu mozna wigzaC z ostabieniem ztotego. Nalezy jednak zwrocic¢
uwage na niskie wartosci wskaznikow (1,5 i 0,3% odpowiednio) mocno
odstajace od wartosci inflacji (3,6% r/r), czy inflacji bazowej po wylaczeniu
cen zywnosci i paliw (2,8% r/r). Powyzsze wyniki potwierdzaja wiec nature
ostatniego wzrostu inflacji, za ktorym procz efektow kursowych stoja
podwyzki administracyjne (z oczywistych przyczyn majace ograniczony wptyw
na ceny w tzw. popytowej czesci koszyka konsumenta).

De flator agre gatu sprzedazy detalicznej oraz deflator popytowy (po wylaczeniu
sprzedazy zywnosci i paliw)
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Rynki nie zareagowaty na dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej (w centrum uwagi
pozostaje nadal wczorajsza decyzja RPP i kwestie zwigzane z ksztattowaniem sie stawek
WIBOR).

Stopy procentowe w Czechach pozostawione na poziomie 1,50%

Narodowy Bank Czech (CNB) nie zdecydowat sie wczoraj na obnizke stop procentowych,
wbrew oczekiwaniom rynkowym. Uzasadnienie do decyzji (potwierdzenie stabosci sfery
realnej, niektdre dane gorsze od oczekiwan, szybsze spadki cen zywnosci) sugeruje, ze
brak obnizki mozna wigza¢ raczej z jednorazowa nieobecnoscia gotebich
cztonkow ciata decyzyjnego, a nie z fundamentalng zmiang nastawienia.

Projekcja z maja pokazuje powr6t inflacji znacznie ponizej nowego celu inflacyjnego (2%
z dopuszczalnym przedziatem +/- 1pp.) w horyzoncie polityki pienieznej i silnie
dezinflacyjne oddziatywanie luki PKB (dynamika PKB w 2009 roku na poziomie -2,4%
oraz 1,4% w roku 2010). Na najnowszym posiedzeniu ryzyka dla prognozy zostaty
uznane za zbilansowane: w kierunku nizszej inflacji oddziatuje nizsze od oczekiwan
tempo wzrostu PKB w I kwartale (co moze skutkowac obnizeniem catej $ciezki na 2009
rok w dot) oraz gtebokie spadki cen zywnosci. Ryzyka w kierunku wyzszej Sciezki inflacji
stanowig ostatnie wzrosty cen ropy naftowej, kompozycja tempa wzrostu PKB (spadki
generowane sa przez inwestycje przy wyzszym od oczekiwain wzroscie konsumpcji) a
takze zachowanie inflacji bazowej.
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Wedtug najnowszej projekcji CNB spodziewa sie spadku stopy PRIBOR3M na
przetomie 2009 i 2010 do poziomu 1,7% (obecna warto§¢ PRIBOR3M to
2,11%). Oznacza to mozliwos$¢ jeszcze dwoch obnizek stop procentowych w
tym roku. Szybkie obnizki stop procentowych z poczatku roku oraz zabieg
obnizenia celu inflacyjnego od 2010 roku moga skiania¢ do dtuzszej analizy
biezacych tendencji (w tym trendéw konsumpcji indywidualnej oraz cen ropy
naftowej).

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Lepszy sentyment na $wiatowych gietdach powoli zaczyna przektadac sie na ztotego. Juz po
zakonczeniu sesji europejskiej ztoty byt uradowany ponizej 4,50 za euro. Aby a tendencja

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

mogta by¢ kontynuowana konieczne wydajg sie dalsze wzrosty S$wiatowych indekséw
gietdowych. Nie widzimy zbyt wielu lokalnych czynnikéw majacych sprzyja¢ ztotemu w
perspektywie najblizszych tygodni.

Poziomy otwarcia Sesja europejska pozytywna dla dolara. W sesji amerykanskiej zwiekszenie apetytu na
EUR/USD ryzyko oraz wygenerowane w ten sposob wzrosty indekséw gietldowych ostabiaty
EUR/JIPY 134,280 amerykanska walute. W sesji azjatyckiej dalsze wzrosty EURUSD. Dzi$é oczekiwanie na
EUR/PLN wydatki konsumpcyjne USA oraz wskaznik zaufania konsumentéw przygotowany przez

USD/PLN uniwersytet Michigan.
CHF/PLN
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny kolejny test poziomu oporu 1,4040/50, trwate

Wsparcie Opor

przefamanie przywraca trend wzrostowy (silny poziom oporu ok. 1,3980 1,4140
1,4140/50). Bezposredni poziom wsparcia 1,40/1,3980. 1,3940 1,4080
1,3900 1,4050
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Mozliwa kontynuacja trendu tj. test pozioméw wsparcia
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Wsparcie Opor

4,4950/4,4850, ewentualne przetamanie otwiera droge na 4,4950 4,5500
4,46/4,5550. Silny poziom oporu ok. 4,5250/3,5350. 4,4850 | 4,5400
4,4550 4,5250
Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 02-Jun-09 - 2:00 PM 26-Jun-09 (WAR)
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
9:00 AM 26-Jun-09, 4.4985
-4.56
il ﬂ A 45505 455
T A nwf’w’ﬁ F——
I MY 1 T (O W
Uu Wl v UU -452
-451
A !l 4.4948 45
f nI \n(\ fJU\ 4.485 e
v Vv -4.48
-4.47
4.455 446
-445
[z
03 04 05 08 09 1o 11 i2 15 16 i7 i8 19 22 23 24 25 26
June 2009
Zrodo: Reuters
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

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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Rynek stopy procentowej, PLN
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