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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 10:00 PMI w przemysle Czerwiec - 54,8pkt. 55,8pkt.
EUR 10:00 PMI w ustugach Czerwiec - 56,0pkt. 56,2pkt.

Ccz Decyzja Banku Czech - - 0,75% 0,75%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw Maj - 410tys. 504tys.
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Dzis decyzja FOMC

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 20.15. Nikt nie oczekuje istotnych zmian na
biezacym posiedzeniu, a po ostatnim raporcie z San Francisco Fed (warunki gospodarcze
warunkujg pozostawienie stop bez zmian do konca 2011) oczekiwania na podwyzki stop
jeszcze bardziej odsunely sie w czasie. Nie oczekujemy istotnych zmian w komunikacie,
jako ze ostatnie dane nie przyniosty dalszej poprawy aktywnosci (stabsza sprzedaz,
spadki na rynku domdw, nawet na rynku wtdrnym mimo wygasania ulgi podatkowej,
rynek pracy pod wptywem efektéw jednorazowych, liczba nowych bezrobotnych na
poziomach zbyt duzych z punktu widzenia trwatej poprawy zatrudnienia) a inflacja
pozostaje ponizej comfort zone Fed.

Inflacja bazowa na poziomie 1,6% r/r w maju

Inflacja bazowa spada w sposdb monotoniczny juz po raz 7 z rzedu. Miesieczne tempo
wzrostu cen w kategoriach inflacji bazowej uksztattowato sie na poziomie 0,1% wobec
0,2% przed miesigcem. W kontekécie kompozycji gtdwnych  skladowych
odpowiedzialnych za miesieczny wzrost cen w maju (paliwa i sezonowa zywno$¢) nie
powinna dziwi¢ ujemna dynamika odnotowana w przypadku miary inflacji po wytaczeniu
cen najbardziej zmiennych (-0,2% m/m).

Biezace wskazniki inflacji nie pokazuja wprawdzie znaczacej presji inflacyjnej (w
szczegolnosci po annualizowaniu ostatnich miesiecznych wzrostow inflacja bazowa nie
przekracza 1,5%), jednak perspektywy inflacyjne powinny sie ptynnie zmienia¢ w
nadchodzacych miesigcach w kierunku przyspieszenia wzrostow cen z uwagi na: 1) dobrg
sytuacje na rynku pracy (poziom zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw tak naprawde
znaczaco nie odbiega juz od tego sprzed znaczacego hamowania polskiej gospodarki), 2)
dos¢ gwattowne zmiany w cenach producentdw oraz zmiany oczekiwan cenowych
(zwigzane prawdopodobnie gtdwnie z zachowaniem kursu walutowego).
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W dalszym ciagu uwazamy, ze rosnaca presja inflacyjna (widoczna przede wszystkim we
wskaznikach miesiecznych) bedzie przyczynkiem do podwyzek stop procentowych pod
koniec roku. Juz teraz powoli zaczynajg sie pojawiaC coraz bardziej jastrzebie gtosy w
tonie RPP. Kilka dni wczesniej Glapinski méwit o prawdopodobienstwie podwyzki o 50pb.
pod koniec roku; wczoraj do zaciesnienia o 50pb. juz jesienia wzywata Zielinska-
Gfebocka (jej zdaniem mogtaby to by¢ podwyzka sygnalna, ukierunkowana na
stabilizacje oczekiwan inflacyjnych). Prawdopodobnie nie bez przyczyny wypowiedzi te
pojawiajq sie w sytuacji, gdy w duzej mierze gotowa jest czerwcowa projekcja inflacyjna.
Juz projekcja lutowa pokazata wyjscie inflacji poza cel w 2012 roku, a z biegiem czasu
wiasnie ten rok staje sie bezposrednio horyzontem oddziatywania biezacej polityki
pienieznej RPP. Stad tez czerwcowe posiedzenie bedzie juz drugim w tym roku, kiedy
uktad danych (widoczne napiecia inflacyjne na horyzoncie i odwrdcenie inflacji + mocne
odczyty produkcji przemystowej) oraz wypowiedzi cztonkéw RPP kazg podkreslic
(niewielkie) ryzyko zmiany nastawienia (zwracamy uwage, ze jest to obecnie
stwierdzenie techniczne, opierajace sie na prawdopodobienstwach dot. ksztattowania sie
inflacji, a wiec moze by¢ bezposrednio indukowane projekcjg). Taki scenariusz mogiby
sprzyja¢ bardziej umiarkowanym reakcjom rynkdw w przysztosci, gdyz na dzien dzisiejszy
widzimy ryzyko, ze rynki zaczng wyceniac spdznienie Rady z zacie$nieniem monetarnym.

Wskaznik Ifo lekko w gore

Wskaznik Ifo dla gospodarki niemieckiej osiagnat w czerwcu poziom 101,8pkt. wobec
101,5pkt. przed miesigcem (konsensus rynkowy 101,2pkt.). Sktadowa dotyczaca
oczekiwan obnizyla sie (drugi miesigc z rzedu) do 102,4pkt. ze 103,7pkt. w maiju,
natomiast oceny sytuacji biezacej poszybowaty w gére z 99,4pkt. do 101,1pkt. (drugi z
rzedu miesigc wzrostéw). W przypadku indeksu sporzadzonego na podstawie ankiet
rozestanych do przedsiebiorcéw mamy zatem kalke zachowania publikowanego wczesniej
indeksu ZEW (ankieta wérdd inwestordw instytucjonalnych): silny wzrost oceny sytuacji
biezacej potaczony ze spadkiem oczekiwan.

Wzrosty indeksu opisujacego sytuacje biezacq to przede wszystkim odzwierciedlenie
bardzo dobrej koniunktury w przetwérstwie przemystowym (juz 3 miesiac z rzedu
zamdwienia przemystowe okazaly sie duzo wyzsze od prognoz); niewykluczone, ze
przetozyta sie ona na dalsze wzrosty zamdwien takze w maju (silna ekspansja polskiej
produkcji przemystowej, szczegdinie sektorow eksportowych, w opozycji do
krétkookresowych wskazan indekséw koniunktury) oraz w czerwcu (sadzac juz jedynie
po solidnym wzro$cie wskaznika Ifo dot. sytuacji biezacej), co z kolei stanowi przyczynek
do kolejnej pozytywnej niespodzianki ze strony czerwcowego przetwdrstwa
przemystowego w Polsce (znéw wbrew wskaznikom produkgji i nowych zamdwien, ktdre
W ujeciu nie-odsezonowanym ulegty lekkiemu pogorszeniu; do dokfadnych danych
odsezonowanych nie mamy jeszcze dostepu — zostang opublikowane réwno z Biuletynem
Statystycznym, czyli w czwartek). Odnosnie wskaznika oczekiwan, spadki mozna
powigzaé z obawami o kryzys zadtuzeniowy i jego eskalacje; niewykluczone, ze
przedsiebiorcy uznaja w takim $srodowisku biezace przyspieszenie produkcji przemystowej
(silna dynamika miesieczna, typowa dla odbudowy po-recesyjnej) za trudne do
utrzymania. Z uwagi na warunkowy charakter tego typu rozumowania nalezatoby ocenia¢
prognozowane w tym roku tempo wzrostu gosp. niemieckiej (1,8%) za obarczone
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ryzykiem w gore.

USA: nieoczekiwany spadek na rynku wtornym domow

Rynek wtorny nieruchomosci zakonczyt maj na nizszym poziomie niz w kwietniu,
znacznie ponizej konsensusu rynkowego. Sprzedaz doméw uplasowata sie na poziomie
5,66min SAAR, o 2,2% nizszym niz w poprzednim miesigcu; w ujeciu regionalnym
najwieksze spadki odnotowano na pétnocnym-wschodzie, gdzie sprzedaz spadta o prawie
20%. Zapasy domow uksztattowaty sie na poziomie 8,3 miesiecznej sprzedazy (8,4%
przed miesigcem); odnotowano umiarkowany przyrost cen (4,2% w ujeciu miesiecznym,
2,7% w ujeciu rocznym).

Sprzedaz domdw jest negatywnym zaskoczeniem, gdyz poprzednia ulga podatkowa (dla
first time buyers) podniosta aktywno$¢ na rynku wtornym na dtuzej. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze sprzedaz mimo wszystko utrzymata sie na podwyzszonym poziomie, a wiec
impuls podatkowy wcigz dziata (zob. dotkliwe spadki na rynku pierwotnym i
budowlanym). Powodem jedynie utrzymania poziomu sprzedazy mogty by¢ waskie gardta
w procesie przyznawania kredytow (przedtuzajace sie procedury hipoteczne, NAR
szacuje, ze tego powodu 180tys. os6b w ogole nie skorzysta z ulgi podatkowej — stad tez
wczesniejsze interwencje senatu w sprawie przedtuzenia ostatecznego terminu finalizacji
sprzedazy, jak na razie bezowocne). Kolejnym elementem hamujacym wzrost sprzedazy
mogty by¢ problemy regionalne (ktopoty z odzyskaniem $rodkéw z ubezpieczenia po-
powodziowego, zwlaszcza na terenach objetych oddzialywaniem powazniejszym
problemem wycieku ropy).

Mimo rozbieznosci z konsensusem rynkowym sprzedaz zostata negatywnie oceniona
przez rynki jedynie tymczasowo. I tak przeciez z géry wiadomo bylo, ze predzej czy
poézniej kolejna ,gorka” na sprzedazy zostanie zlikwidowana, tak jak w przypadku
poprzedniej ulgi. Jak juz pisaliSmy w komentarzu dotyczacym rynku budowlanego, ulga
mogta jedynie przesunaé w czasie decyzje o zakupie, nie byta natomiast jej bezposrednig
przyczyna. Te lezg w nizszych kosztach finansowania (koszty kredytu hipotecznego znéw
w poblizu miniméw), a takze jego polepszajacej sie dostepnosci. Co wazne, maleje
odsetek tak zwanych distressed sales, czyli sprzedazy wymuszonych sytuacjaq wiasciciela
(zwykle zawieszenie sptat rat hipotecznych), co pozwala sadzi¢, ze nawis podazowy
powoli znika. Cho¢ istnieje ryzyko dalszego czyszczenia portfeli hipotecznych bankéw
(dodatkowa podaz), klimat do zakupu nieruchomosci powoli sie poprawia a spadki
aktywnosci na rynku w najblizszych miesigcach bedg po prostu poktosiem przetozonych
w czasie zakupdw, a nie fundamentalnego ograniczenia popytu. Sytuacja na rynku
nieruchomosci wydaje sie stabilna, a do wzrostow rynek powrdci prawdopodobnie 2011
roku — ostatnim beneficjentem popytu bedzie rynek budowlany.

Decyzja RPP, 30. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Niewielki w zasiegu lecz trwaty spadek EURUSD mimo lepszego indeksu Ifo. Koniec sesji
azjatyckiej w okolicach 1,2273. Oczekiwania na decyzje FOMC, cho¢ w tym przypadku nie
powinna wnie$¢ istotnych kwestii do opisu sytuacji gospodarki USA; duzo ciekawsze dla
rynku mogq by¢ komentarze Hoeniga i Bullarda juz po posiedzeniu (cho¢ nie ma zadnej
reguty gwarantujacej, ze faktycznie osoby te sie wypowiedzq). Jeszcze przed decyzjq dane o
sprzedazy nowych doméw — oczekujemy negatywnego wydzwieku (cho¢ podobnie jak w

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

przypadku sprzedazy na rynku wtdrnym znaczenie tej wiadomosci moze by¢ ograniczone).

Poziomy otwarcia
EUR/USD | Szykuje sie gorszy dzien dla EURUSD.

EUR/JPY 110,950

EUR/PLN ‘ Ztoty podazat wczoraj za globalnym sentymentem; dane o inflacji bazowej bez wptywu na

USD/PLN | zachowanie pary EURPLN. Jastrzebia wypowiedZ Zielinskiej-Gtebockiej (korekcyjna

CHF/PLN | podwyzka stdp o 50pb. na jesieni jako narzedzie do stabilizowania oczekiwan inflacyjnych)
nie wsparta kursu, ktéry po godzinie 15 ostabit sie do 4,07 (ostatnie notowanie z
dzisiejszego poranka). Pofaczenie globalnego sentymentu oraz mniejszego naptywu kapitatu
na gietde moze skutkowaé przeceng EURPLN, jednak o niewielkim zasiegu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekcyjnego ostabienia EUR ciag dalszy. Notowania w okolicach
$redniej DMA20. Bezposredni cel to minimum z 19 maja (1,2204). 1,2204 1,2670
Gtebsza penetracja moze sie zatrzymac na 1,2126. Ograniczenie od 1,2126 1,2472
gory to wczorajsze poziomy oporu na 1,2362 oraz 1,2472. 1,2000 1,2362
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Poczatek korekty na EURPLN? Przebicie Fibo (4,0606) a kolejnym
ograniczeniem pozostaje nastepnie trend deprecjacyjny (dzi§ w 4,0606 4,2000
okolicach 4,080/83). Notowania podtrzymuje przebite Fibo a 4,0561 4,1261

nastepnie EMA200 oraz EMASS. 4,0412 | 4,0800
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,11 4,15
2Y | 4,60 4,64
3Y | 4,87 4,91
4Y | 5,06 5,11
5Y | 5,17 5,25
6Y | 5,30 5,34
7Y | 5,36 5,40
8Y | 5,39 5,43
9Y | 5,41 5,45
10Y | 5,42 5,46
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 2,98 | 3,28 48
1M 3,41 3,61 471 56

3M 3,61 3,81

FRA BID ASK 437

WIBOR3M 1x4 9x12 N QTR 2T g A

Cspread 5Y vs 2Y =====5Y emm==2Y

Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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