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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Non-farm payrolls Czerwiec - -375tys. -345tys.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 26.06 - - 627tys.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Maj - 0,0% 0,7%

Makroekonomia

Dzis decyzja ECB: nie spodziewamy sie zmian stop procentowych

Dzi$ o godzinie 13:45 ogtoszona zostanie decyzja ECB. Oczekujemy, ze stopy procentowe
pozostang na poziomie 1,0%. W komunikacie znajda sie odniesienia wzgledem
symptomoéw stabilizacji gospodarki oraz przejsciowego charakteru deflacji w miesigcach
letnich. Ostatnia rekordowa 1-roczna operacja refinansowa w kwocie 442 mld EUR
wspiera oczekiwania, ze stopy procentowe pozostang przez diuzszy czas na niskim
poziomie.

Niewielki wzrost polskiego PMI

W czerwcu zanotowano niewielki PMI dla przemystu. Wskaznik wzrdst do 43,0 z 42,5pkt.
zanotowanych w maju. Podobnej skali poprawe zanotowano w sktadowej ujmujacej
poziom produkcji przemystowej. Po gwattownym odreagowaniu spadkow aktywnosci w
przemysle w I kw. 2009 od dwdch miesiecy indeks PMI dla Polski wytracit momentum, co
zaczyna wyraznie kontrastowal z zachowaniem chocby indeksu Ifo dla niemieckiej
gospodarki (historycznie oba wskazniki charakteryzuje dos¢ wysoka korelacja). Wydaje
sie, ze optymizm polskich przedsiebiorstw moze by¢ skutecznie szachowany
przez pogorszenie warunkéw kredytowania. Wreszcie polscy przedsiebiorcy
niekoniecznie musza reagowa¢ na wzrost optymizmu (i na razie tylko
optymizmu) po zachodniej stronie granicy. Spodziewamy sie, ze dopiero
poprawa biezacych skiadowych takich indeksow jak Ifo (podkreslamy, ze
dotychczasowy wzrost tego indeksu wynikal ze wzrostu skladowej
oczekiwan) powinna przetozy¢ sie na dalszy istotny wzrost PMI dla Polski.
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Nizsza prognoza inflacji Ministerstwa Finansow

Wczoraj MinFin powaznie zaskoczyt analitykdw i uczestnikdw rynku (spadek rentownosci
o kilkanascie pb na catej krzywej) swojq prognoza inflacyjng na czerwiec. Ministerstwo
szacuje, ze inflacja w czerwcu spadfa do 3,4% z 3,6% zanotowanych w maju. Konsensus
prognoz na czerwiec wynosit 3,6%. Jak podaje MinFin inflacia w czerwcu ma spasé
przede wszystkim ze wzgledna nizsze ceny zywnosci (tu eksperci MinFinu widza 1,5%
deflacje).

Prognoza Ministerstwa bardzo silnie kontrastuje z naszymi szacunkami
(wzrost inflacji do 3,9% w czerwcu). Powodem rozbieznosci sq przede
wszystkim charakteryzujace sie duza zmiennoscia o tej porze roku ceny
zywnosci. Zarowno my, jak i MinFin szacujemy inflacje bazowa w czerwcu na
poziomie okotlo 2,7%.

USA: coraz lepsze dane o ISM w przemysle

Wskaznik ISM w amerykanskim przemysle zanotowat w czerwcu szosty z kolei wzrost do
44 ,8pkt. z 42,8pkt. w maju (konsensus rynkowy na poziomie 44,0pkt.). Poprawie ulegty
wszystkie sktadowe indeksu oprécz nowych zaméwien oraz zapaséw.

Pierwszy raz od wielu miesiecy wskaznik opisujacy produkcje znalazt sie powyzej
poziomu 50pkt. Cho¢ lekko obnizyt sie indeks nowych zaméwien, mozna powiedzie¢, ze
na poziomie 49,2pkt. znajduje sie on w dalszym ciggu w obszarze stabilizacji. Znaczng
poprawe odnotowano w przypadku zatrudnienia, co czeSciowo potwierdza tendencje
obserwowane na oficjalnych wskaznikach BLS (warto na razie pozosta¢ sceptycznym
odnosnie danych z rynku pracy — ostatni odczyt ADP pokazat, ze w czerwcu zlikwidowano
473tys. etatébw w sektorze prywatnym; caty czas watpliwe wydajg sie oficjalne szacunki
BLS dotyczace kreacji nowych miejsc pracy a stopa bezrobocia moze dalej rosnaé z
uwagi na duzy odsetek osdb wykonujacych prace w niepetnym wymiarze godzin).
Kolejne publikacje ISM oddalajg takze zagrozenia deflacyjne — indeks cen znalazt sie w
czerwcu w obszarze stabilizacji po wielu miesigcach spadkéw.

Mimo wzrostow produkcji odnotowano kolejne minimum na indeksie zapaséw, co
oznacza, ze caty czas spadajq one w szybkim tempie. Cykl zapaséw znajduje sie coraz
blizej konca, zwtaszcza jesli wezmiemy pod uwage zapowiadane wzrosty produkcji
samochodéw w III kwartale (ponowny rozruch restrukturyzowanych zakladéw).
Czynnikiem dziatajacym w kierunku wzrostu produkcji bedzie tez popyt ze strony
emerging markets — gitéwnie Chin. Ozywienie koniunktury w gospodarce
amerykanskiej rozpocznie sie zatem prawdopodobnie od sektora
przemystowego, wspomaganego dodatkowo konkurencyjnym cenowo
eksportem: dolar jest znacznie stabszy niz po okresach poprzednich recesji. W
zwiazku jednak z duzym zasobem wolnych mocy wytworczych, firmy
przemystowe beda prawdopodobnie bardzo niechetnie zwiekszac zatrudnienie
(w pierwszej kolejnosci dojdzie jedynie do wydtuzenia przecietnego tygodnia
pracy z uwagi na obecnie stosunkowo niewielka liczbe przepracowanych
godzin). Ozywienie konsumpcji nie péjdzie zatem prawdopodobnie w parze ze
sfera podazowa, co potwierdza scenariusz jedynie powolnego wzrostu
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aktywnosci gospodarczej.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczorajsza sesja zdominowana przez kupujacych EURUSD, wspieranych przez lepsze dane z
USA (gtéwnie lepszy od oczekiwan indeks ISM, z oszacowaniem biezacej produkcji na

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

poziomie powyzej 50pkt.). Nie doszto jednak do wybicia z ostatnio obserwowanego pasma
wahan — w sesji azjatyckiej blisko poziomdéw 1,42 pojawili sie sprzedajacy EURUSD. Szanse
na wybicie rynku z pasma bedg miaty dane non-farm payrolls (publikacja dzi$ o godzinie
14:30) — indeks ADP pokazat jednak, ze moze nie doj$¢ do potwierdzenia korzystnych
Poziomy otwarcia tendencji (spadek miejsc pracy o ponad 400tys. moze zosta¢ odczytany negatywnie) i
EUR/USD utrzymanie konsolidacji na EURUSD.

EUR/JIPY 136,700
EUR/PLN Wczoraj doszto do przetamania istotnych pozioméw technicznych (4,43) na EURPLN i dos¢

USD/PLN gwattownej aprecjacji polskiej waluty. Juz po przetamaniu poziomu 4,50 w poprzednim
CHF/PLN

tygodniu czeS¢ inwestorow musiata zrealizowac zlecenia stop-loss. Do kolejnej fali doszio
wczoraj. Rynek przeciggnat w zasadzie jeden duzy bank zagraniczny. Dzi$ rano nieco stabsze
otwarcie. Nie sadzimy jednak, ze jest to sygnat odwrdcenia tendencji z dnia wczorajszego.
Cel dla EURPLN w kolejnych dniach widzimy na poziomie 4,25.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

O ile obecna korekta zostanie powstrzymana ok. 1,4090/80 to
mozna  oczekiwaé kolejnej  proby  przetamania  oporu 1,4090 1,4315
1,4190/1,4200; ewentualne pogiebienie korekty celuje natomiast 1,4060 1,4245
w poziom wsparcia 1,4010/00. 1,4010 1,4190
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Stoplosy na dtugich pozycjach w euro przy$pieszyly aprecjacje
PLN; ewentualne przetamanie 4,3425/00 otwiera droge na 4,30. 4,3425 4,4150

Korekta powinna by¢ ograniczona do pozioméw 4,38/4,3950.. 4,3215 4,3950
4,3000 4,3805
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent, kontrakty futures
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 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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