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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 11:00 Inflacja HICP r/r Czerwiec - -0,1% -0,1% (p)
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Czerwiec - 0,6% 0,1%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Czerwiec - -0,6% -1,1%
USA 20:00 FOMC ,Minutes” - - - -

Makroekonomia
Nieznaczny spadek inflacji w czerwcu

W czerwcu roczny wskaznik inflacji nieznacznie sie obnizyt do 3,5% z 3,6%
zanotowanych w maju. Na znaczng rozbiezno$¢ naszej prognozy (3,8-3,9%) z
ostatecznymi danymi GUS ztozyly sie praktycznie ,tylko i wylacznie” szacunki cen
zywnosci (W czerwcu nastapit dos¢ gteboki, plasujacy sie blisko dolnej granicy wzorca
sezonowego spadek cen owocdw (o 11,3%) i warzyw (0 7,5%)).

Uderzajacy jest wzrost cen (w ujeciu miesiecznym) w kategoriach popytowych koszyka
inflacyjnego. W czerwcu zanotowano silne wzrosty w kategorii rekreacja i kultura (1,1%
m/m), co byto wynikiem wyzszego kursu euro i wzrostem cen w zakresie turystyki
zagranicznej. Czerwiec byt réwniez kolejnym miesigcem z silnym wzrostem cen w
kategorii restauracje i hotele (0,5%), o 0,4% kolejny miesiac z rzedu wzrosty ceny w
kategorii ,inne towary i ustugi”. Szacujemy, ze wskaznik inflacji bazowej liczony po
wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie jedynie nieznacznie w stosunku do wartosci
Z maja i osiggnat poziom 2,7% r/r (obnizenie wskaznika wynikato przede wszystkim z
efektow bazowych).

Szacujemy wstepnie, ze inflacja CPI w lipcu zblizy sie do poziomu 3,0-3,2%.
Przez kolejne miesiace bedzie zas utrzymywala sie powyzej poziomu 3%. W
IV kw. wskaznik moze wzrosna¢ ponownie ze wzgledu na silne efekty bazowe
zwiazane z gwattownymi spadkami cen paliw na jesieni 2008. Oczekujemy ze
wskaznik inflacji bazowej bedzie obnizat sie w bardzo wolnym tempie (w lipcu
moze osiagna¢ poziom 2,7-2,8%).

Coraz ciekawiej wyglada kwestia inflacji w 2010 roku. Silne efekty bazowe z I kw. 2009

roku mogq przyczyni¢ sie do obnizenia rocznego wskaznika inflacji do poziomu okoto
1,5% r/r. Perspektywy na rok 2011 moga jednak w duzym stopniu zaleze¢ od polityki
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fiskalnej (w tym zmian podatkowych).

Dane o inflacji nie zmieniaja naszego postrzegania polskiej polityki
monetarnej. Wydaje nam sie, ze konsensus w RPP (réwniez ze wzgledu na
podwyzszony poziom inflacji netto, eksperymenty z alternatywnymi
instrumentami polityki monetarnej oraz niepozadana desynchronizacje z
polityka stop ECB) dryfuje w strone odtozenia decyzji o obnizce stop na jesien
tego roku (rozstrzygnieta do tego czasu moze zosta¢ kwestia uporczywosci
inflacji netto, NBP bedzie dysponowatl réwniez nowqa projekcja inflacyjng).
Podkreslamy jednak, ze obnizke na jesieni ciagle widzimy w kategorii ryzyka,
a nie bazowego scenariusza.

Podaz pieniadza w czerwcu. Spadek depozytu FUS i znaczny wzrost
depozytow przedsiebiorstw.

Podaz pienigdza M3 wzrosta na koniec czerwca do 693,5 mid zt z 685,4 mid z
zanotowanych na koniec maja. Roczna dynamika podazy pienigdza uksztattowata sie na
poziomie 124,3% wobec 14,2% zanotowanych w maju. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami w czerwcu mieliSmy do czynienia z dalszym znacznym spadkiem
depozytéow FUS (o ponad 3 mlid zt), co bezposrednio wigze sie z rosngcym deficytem
FUS. Zgodnie z trendem z ostatnich miesiecy zachowaly sie¢ natomiast depozyty
gospodarstw domowych (wzrost o 1,2% m/m) co jest wynikiem wzrostu stopy
oszczedzania i wojny depozytowej toczacej sie w sektorze bankowym. Od poczatku roku
depozyty gospodarstw domowych wzrosty juz o ponad 9%. Zaskakujaco wysokq
dynamike depozytéw odnotowano po stronie przedsiebiorstw (5,1% m/m i wzrost o 7,2
mid zt). Wzrost ten w znacznej mierze wynika prawdopodobnie ze zwrotéw podatkéw. Po
stronie kredytéw potwierdzone zostaty w zasadzie tendencje z ostatnich miesiecy, a wiec
mizerny wzrost kredytow gospodarstw domowych (0,8% m/m) i dalszy spadek kredytu
dla przedsiebiorstw (-1,0% m/m).

Naszym zdaniem pozostala czes¢ roku charakteryzowac¢ powinien wilasnie
przyzwoity wzrost depozytow gospodarstw domowych, ,magazynowanie”
gotowki przez przedsiebiorstwa oraz dalsze delewarowanie przedsiebiorstw
przez banki przektadajace sie na spadek kredytow.

Coraz wyzsza nadwyzka na rachunku obrotow biezacych

W maju odnotowano kolejng nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, tym razem w
wysokosci 207 min EUR wobec 147 min EUR przed miesigcem. Na nadwyzke ztozyty sie:
niewielkie ujemne saldo obrotéw towarowych na poziomie -58 min EUR (wobec deficytu
na poziomie -4 min EUR w poprzednim miesigcu), dodatnie saldo transferéw biezacych
(467 min euro), ustug (235 min EUR, co wynikalo z ostabniecia popytu na ustugi
zagraniczne) oraz ujemne saldo dochodéw (-437 min EUR).

Ostabienie ztotego i substytucja wyrobow zagranicznych wyrobami krajowymi (potaczone
z niskim optymizmem konsumentéw) pozwolity na kontynuacje gwattownej korekty
importu (-32,8% w ujeciu rocznym) przy znacznie nizszym spadku eksportu (-23,8%), co
zaowocowato wzglednie niskim deficytem na bilansie handlowym. Warto w tym miejscu
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zaznaczy¢, ze lepszy wynik eksportu zostat wygenerowany przez eksport samochodéw
(gtéwnie do Niemiec), ktérego tempo wzrostu znalazto sie na dodatnim terytorium w
ujeciu rocznym.

Uwazamy, Ze wraz z poprawqa koniunktury u naszych giéwnych partnerow
handlowych (w polskim eksporcie ciagle wiodaca role odgrywaja wyroby o
niskim stopniu przetworzenia, stuzace jako nakiad w produkcji za granicay)
oraz slaboscia popytu krajowego, rdéznica pomiedzy dynamika eksportu i
importu moze sie w dalszym ciagu rozszerza¢ (lub pozosta¢ na wzglednie
wysokim poziomie ze wzgledu na dos¢ wysoka importochtonnos¢ eksportu ).
Wynikajaca stad wysoka kontrybucja eksportu netto bedzie statystycznie
upieksza¢ dynamike PKB w 2009 roku, ktora pozostanie dodatnia mimo stabej
konsumpcji i ograniczenia popytu inwestycyjnego. Uwazamy, ze tendencja ta
zostanie potwierdzona w danych o PKB za II kwartat. Kontrybucja eksportu
netto na poziomie 3pp. oraz mniejsze negatywne dostosowanie zapasow
(nieco lepsze dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej) nie
wykluczajq tempa wzrostu PKB na poziomie 1-1,5%.

Co do pasywnej czesci bilansu ptatniczego, uwage zwracajg przede wszystkim ujemne
zagraniczne inwestycje zagraniczne w Polsce (-474 min EUR), rekompensowane przez
wyzsze zakupy papierdw warto$ciowych w ramach inwestycji portfelowych. Najnowsze
dane moga takze po czesci zadowoli¢ dotychczasowych sceptykéw — w maju odnotowano
mniejszy przyrost deficytu na saldzie bteddw i opuszczen.

Uwazamy, ze najblizsze miesigce beda charakteryzowa¢ sie naturalnym
przekierunkowaniem przeptywow $rodkéw z bezposrednich inwestycji zagranicznych,
ktére odbije sie negatywnie na tego typu finansowaniu w emerging markets (w tym
rowniez w Polsce). Z uwagi jednak na pozytywne tendencje w ramach rachunku obrotéw
biezacych (szybkie rownowazenie bilansu handlowego, dodatni bilans transferéw i ustug
— niewykluczone, ze stosunek C/A do PKB w catym 2009 roku moze sie zblizy¢ do zera)
scenariusz standardowego kryzysu walutowego jest bardzo mato prawdopodobny.
Uwazamy, Zze korzystne tendencje na samym rachunku handlowym pozwolg na
wzglednie bezbolesne doczekanie fazy mniejszej awersji do ryzyka.

Niemcy: stabszy indeks ZEW

Indeks ZEW (dotyczacy wytacznie oczekiwan) obnizyt sie w lipcu do 39,5pkt. z 44,8pkt.
miesigc wczesniej; utrzymat sie jednak powyzej dtugoterminowej Sredniej na poziomie
26,3pkt. Indeks opisujacy sytuacje biezacq pozostat na bardzo niskim poziomie (-
89,3pkt.).

Spadek indeksu mozna rozpatrywa¢ w kategoriach rozczarowania inwestordw. Wiele
miesiecy wzrostu oczekiwan nie spotkato sie z lepszymi ,twardymi” danymi ze sfery
realnej gospodarki. Z tego wzgledu optymizm wiedziony byt przekonaniem, ze ,gorzej juz
by¢ nie moze”. Cho¢ ostatnie dane o produkcji przemystowej i nowych zaméwieniach w
niemieckim przemysle okazaty sie duzo lepsze od oczekiwan (stanowigc pewnego rodzaju
potwierdzenie, ze ozywienie moze mie¢ bardziej trwaty charakter) ich publikacja mogta
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sie ming¢ z okresem przygotowania indeksu ZEW i z tego wzgledu nie zostata
uwzgledniona przez ankietowanych.

Zachowanie indeksu w najblizszych miesiacach bedzie zdeterminowane przez
biezace dane. Mozna liczy¢, ze wraz z ich poprawa do wzrostow powrdca
takze oczekiwania inwestoréw (cho¢ z uwagi na duza zmienno$¢ oczekiwan
uwazamy, ze lepiej sledzi¢ indeks opisujacy sytuacje biezaca, ktéra wydaje sie
warunkiem koniecznym ukonstytuowania ozywienia gospodarczego).
Miesiacem proby dla indeksu bedzie prawdopodobnie wrzesien, kiedy
wygasaja ulgi na zakup nowego samochodu (zarowno dane o produkcji
przemystowej, jak tez struktura importu pokazuja duza wage zwiekszonego
handlu na rynku samochodéow). Mimo mozliwej kontrakcji sektora
samochodowego po tym terminie, dalszej poprawie moga ulec czynniki o
bardziej fundamentalnym znaczeniu — z rozpedzajaca sie gospodarka Chin w
roli gldwnej.

USA: sprzedaz detaliczna pompowana przez ceny paliw

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w czerwcu o 0,6%, po poprawie o 0,5% w maju
(konsensus rynkowy na poziomie 0,4%). Spory wplyw na wynik miata sprzedaz paliw
(+5%, praktycznie gtownie z uwagi na efekty cenowe) oraz sprzedaz samochoddw
(trzeci z rzedu wzrost —generowany niejako sztucznie przez rzadowe programy zwigzane
z ekologia oraz wyprzedaze organizowanymi przez restrukturyzujace sie koncerny
samochodowe). Wylaczajac te czynniki, sprzedaz detaliczna pozostaje staba — kategoria
retail control po wytaczeniu paliw (agregat oczyszczony dodatkowo o sprzedaz
samochodéw i materiatdw budowlanych) zanotowata w czerwcu spadek o 0,1% -
identycznie jak w maju.

Biorac pod uwage inflacje, realne wydatki konsumpcyjne pozostaty
prawdopodobnie na poziomie z I kwartalu. Doszacowanie dynamiki PKB przy
pomocy przecietnej liczby przepracowanych godzin pozwala sadzi¢, ze
dynamika PKB w II kwartale bedzie lepsza niz w I kwartale — krajowa
sprzedaz finalna pozostanie staba a lepszy odczyt PKB bedzie wynikiem
wyzszej kontrybucji eksportu netto.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/IPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

130,770

Na poczatku dnia EURUSD poruszat sie jeszcze w gore na zleceniach s/l. Lepsze dane o
sprzedazy detalicznej oraz dobre wyniki Goldman Sachs pozwolity w dalszej czesci sesji na
umocnienie dolara. Koniec amerykanskiej sesji przyniost z kolei wyprzedaz dolara a EURUSD
dzi$ rano zndw przebit poziom 1,4 podsycany zleceniami s/I. Grany ostatnio range nie zostat
w Zadng strone przetamany. Dzi$ istotne dane o produkcji przemystowej oraz FOMC
~Minutes”.

Ztoty pod silnym wptywem spadku awersji do ryzyka i wzrostdw na $wiatowych gietdach.
Sprawdzity sie nasze przewidywania co do asymetrycznych krdtkookresowych ryzyk dla
zlotego. Pozycjonowanie rynku zdecydowanie zwiekszato szanse na aprecjacje polskiej
waluty w przypadku spadku awersji do ryzyka na rynkach globalnych. Dodatkowym
wsparciem dla ztotego okazaly sie dane lokalne (nizsza inflacja i nadwyzka na rachunku
obrotéw biezacych). Utrzymanie dobrego sentymentu na rynkach Swiatowych otwiera droge
do testowania poziomu 4,25.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Stoplosy po przetamaniu 1,40/1,4020.. prawdopodobny test

pozioméw oporu 1,4050/70. Silny poziom oporu ok. 1,4135/50. 1,4000 | 1,4135

1,3975 | 1,4100

1,3945 1,4050

&
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Stoplosy od przetamania 4,35 zadecydowaly o skokowym
umocnieniu PLN. Prawdopodobna korekta w drugiej potowie dnia, 4,2800 4,3350
jednak ewentualna konsolidacja ponizej 4,30 pozytywna dla PLN 4,2650 4,3170
w $rednim terminie (celem jest 4,20). 4,2500 4,3000
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Hourly QEURPLN=D2 15:00 2009-04-15 - 01:00 2009-07-17 (WAR)
Price
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ 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 TYTUEU 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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