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

PONIEDZIALEK 29.06

11:00 | (EMU) Koniunktura ESI [czerwiec]; konsensus 71,0pkt., poprzednio 69,3pkt.

WTOREK 30.06

(EMU) HICP flash [czerwiec]; konsensus -0,2% r/r, poprzednio 0,0% r/r

15:00

(USA) Case-Shiller Index [kwiecien]; konsensus -18,5% r/r, poprzednio -18,7% r/r
Choc indeks publikowany jest ze znacznym opdznieniem w stosunku do innych danych z rynku domow jest pilnie sledzony
przez rynki. W dalszym ciggu ceny w ujeciu rocznym spaaajq szybko

15:45

(USA) Chicago PMI [czerwiec]; konsensus 38,5pkt., poprzednio 34,9pkt.

(USA) Zaufanie kons. CBoard [czerwiec]; konsnsus 55,0pkt., poprzednio 54,9pkt.
SRODA 1.07

(POL) PMI [czerwiec]; prognoza BRE 43,1pkt., poprzednio 42,5pkt.

Nieco lepsze wskazania krajowych indeksow koniunktury, dalsza poprawa wskaznikow za granica. Polscy przedsiebiorcy
mniej Zywiotowo reaguja na sygnaty stabilizacji koniunktury — przyczyn mozna szukac po stronie niskiej dostepnosci kredytu
obrotowego.

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [czerwiec]; poprzednio 3,6% r/r

Nietypowe zachowanie cen Zywnosci (brak wyraZznego sezonowego spadku) i wysoki wzrost cen paliw (6-8%) dziatajq w
kierunku miesiecznych wzrostow. Rowniez obnizki cen gazu majq niewielkie znaczenie dla konsumentow (duzo wiekszy
wplyw na ceny producentow).

10:00

(EMU) PMI w przemysle [czerwiec]; konsensus 42,4pkt., poprzednio 42,4pkt. (p)

16:00

(USA) ISM w przemysle [czerwiec]; konsensus 44,0pkt., poprzednio 42,8pkt.
Kolejny powolny wzrost, spojny ze stabilizacja gospodarki. Najbardziej istotne z catej publikacii wydaje sie potwierdzenie
miesiecznych wzrostow (odczyt powyzej 50pkt.) nowych zamdwier.

16:00

13:45

USA) Pending home sales [maj]; konsensus 1,1% m/m, poprzednio 6,7% m/m
CZWARTEK 2.07
(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%
Komunikat zaznaczajacy pewne symptomy stabilizacji gospodarki i przejsciowa deflacie w miesigcach letnich. Ostatnia

rekordowa 1-roczna operacja refinansowa (442 mld EUR) po czesci wspiera oczekiwania rynkowe na dtuzszy okres niskich
Stop procentowych.

14:30

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 26.06]; poprzednio 627tys.

14:30

(USA) Non-farm payrolls [czerwiec]; konsensus -375tys., poprzednio -345tys.
Stopa bezrobocia na poziomie 9,6% wobec 9,4% przed miesiagcem.

16:00

USA) Zamowienia w przemysle [maj]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio 0,7% m/m

10:00

PIATEK 3.07
(EUR) PMI w ustugach, final [czerwiec]; konsensus 44,5pkt., poprzednio 44,5pkt. (p)
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Makroekonomia
Nowa projekcja inflacyjna. Przewazajq ryzyka wyzszej inflacji.

W pigtek NBP opublikowat najnowszy raport o inflacji zawierajacy miedzy innymi
projekcje inflacyjna na lata 2009-2011 (gtéwne wyniki projekcji zostaty podane juz w
momencie publikacji komunikatu po posiedzeniu RPP, patrz réwniez wykresy ponizej).
Projekcja wskazuje na szybki spadek popytu krajowego wynikajacy przede wszystkim ze
spadku akumulacji (spadek wynikéw finansowych przedsiebiorstw w potaczeniu z
ograniczeniem dostepnosci kredytdw uderzyt szczegdlnie w popyt inwestycyjny). Autorzy
projekcji wskazujg, ze istotne spowolnienie dotknie réwniez popyt konsumpcyjny
(zacies$nienie fiskalne przyczyni sie prawdopodobnie réwniez do ujemnej dynamiki
spozycia publicznego), a skala tego spowolnienia bedzie najgtebsza na przetomie
2009/2010 roku.

Eksperci NBP oczekujg dalszego spadku obrotow w handlu zagranicznym, ktérej bedzie
jednak towarzyszyt wzrost kontrybucji eksportu netto do dynamiki PKB (spadek importu
okaze sie znacznie gtebszy niz eksportu). Kontrybucja ta — pomimo, iz dodatnia w catym
horyzoncie projekcji — bedzie z czasem male¢, na co wedtug autoréw projekcji wptyw
bedzie mie¢ réwniez umocnienie ztotego. Ozywienie gospodarcze bedzie miato charakter
powolny (dno spowolnienia eksperci NBP widzg w III kw. 2009) i dopiero w 2011 roku
dynamika PKB zblizy sie do wartosci potencjalnej, szacowanej obecnie na okoto 4%.

Utrzymujaca sie dekoniunktura oraz pogorszenie sytuacji na rynku pracy przetoza sie na
spadek jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce. Czynnik ten bedzie jednak w
najblizszym okresie rownowazony przez efekty kosztowe zwigzane z deprecjacjg ztotego.
Wypadkowg tych dwdch procesow oraz znacznych podwyzek cen kontrolowanych na
poczatku 2009 roku bedzie utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji w najblizszych
kwartatach. Autorzy projekcji sugerujg jednak, ze umiarkowana aprecjacja ztotego w
potaczeniu ze stabnieciem presji kosztowej spowoduja obnizenie $ciezki inflacji w roku
2010 (inflacja ma wtedy osiggna¢ cel NBP na poziomie 2,5%). Do konca horyzontu
projekcji ma obnizac sie inflacja bazowa. Wsrdd ryzyk dla centralnej Sciezki projekcji
dominujg te oddziatujace w strone wyzszej inflacji. Sa to m.in. nizsza niz zatozono
elastyczno$¢ rynku pracy, wzrost podatkéw posrednich, czy tez ewentualna dalsza
deprecjacja ztotego i wzrost cen surowcow na $wiatowych rynkach. W przypadku
projekcji PKB eksperci NBP wskazujg na ryzyko wydtuzonego okresu dekoniunktury.

Nasz scenariusz makro jest zblizony do tego przedstawionego przez
ekspertow NBP (tzn. wskazuje na ten sam kierunek zmian inflacji i PKB oraz
mechanizm powrotu gospodarki do rownowagi. Podzielamy réwniez poglad o
aprecjacji zlotego w Srednim okresie). Wydaje nam sie jednak, ze okres
najblizszych miesiecy moze przynies¢ kilka wyjatkowo niemitych
niespodzianek inflacyjnych, ktore to moga mie¢ znaczacy wplyw na
zachowanie rynkow finansowych (wzrost stawek FRA).
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Wykres 4.3: Projekeja czerwcowa na tle projekceji lntowej: PKB.

proc

06ql  Deg3  07ql  ©7q3  08ql  D08gq3  O8ql  09q3  10g1  1dq3  1iql 11g4
—lut-09 cze-09

Zrodio: NBE.
Wrykres 4.4: Projekcja czerwcowa na tle projekcji lutowej: inflacja CP1.

06ql  06q3  07ql  O7q3  08ql  08g3  04ql  09q3  logl  10q3  1iql 11g4

—Tut-0o cze-09

Zrodro: NBP.
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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

Dolar tracit w piatek dzieki mniejszej awersji do ryzyka podczas sesji europejskiej i
— amerykanskiej. Pogtoski o zaprzestaniu walk z rebeliantami w Nigerii spowodowaty niewielki

lemg NBP spadek cen ropy. Poczatek tygodnia nieznacznie lepszy dla dolara. Duza ilos¢ danych z
Elsjg;:t: gospodarki amerykanskiej (w tym kluczowe Case-Shiller w wtorek, ISM w $rode oraz non-

CHF/PLN farm payrolls w czwartek) beda przestanka ku wiekszej zmiennosci.

Poziomy otwarcia Po raz kolejny ztoty nie wybit sie z range’u. Pewnym wsparciem dla polskiej waluty okazata
EUR/USD sie piatkowa zapowiedZz Ministerstwa Finanséw o braku aukcji dtugich papierdw w
EUR/JIPY miesigcach letnich. Ryzykiem jakie widzimy dla ztotego w najblizszym okresie sg wyzsze
EUR/PLN odczyty inflacji.

USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta, test wsparcia 1,3985; ewentualne przetamanie otwiera
droge na 1,3940/1,3900.. Powrét do trendu wzrostowego w | 13985 | 1,4140

krétkim terminie wymaga przetamania oporu 1,4040/50. 1,3940 1,4100
1,3900 1,4050
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,41 4,49
2Y | 4,89 4,97
3Y | 5,14 5,23
4Y | 5,32 5,40
5Y | 5,43 5,51
6Y | 5,48 5,57
7Y | 5,52 5,61
8Y | 5,56 5,64
9Y | 5,58 5,66
10Y | 5,59 5,68
depo BID ASK
ON | 1,95 2,25
1M | 3,60 3,80
3M | 4,25 4,45
FRA BID ASK
1x2 | 3,69 3,75
1x4 | 4,41 4,47
3x6 | 4,29 4,35
6x9 | 4,26 4,32
Ix12 | 4,41 4,47

%

5,0 1

4,3 1
4,2 4
4,1
4,0 -

Asset Swapy

C— Asset Swap (bps)

@ Benchmark

1

2 3 45 6 7 8 9 10

Wibor 3M i stawki FRA

LT

130
110

WIBOR 3M

Surowce: ropa naftowa

1x4

Indeks cen ropy naftowej

UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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