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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 10:00 PMI w ustugach, final czerwiec - 44,5pkt. 44,5pkt.
Makroekonomia

Stopy ECB bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami ECB pozostawit stopy procentowe na historycznie niskim
poziomie 1%. Sg one ciagle postrzegane s przez ECB jako adekwatne do aktualnego
stanu koniunktury oraz perspektyw gospodarczych. Do takiej diagnozy skfaniaja nas
przede wszystkim najnowsze odczyty inflacji (deflacja we wskazniku HICP, spadek inflacji
bazowej). Nie wydaje sie réwniez, aby istotnej zmianie podlega¢ miata polityka
iloéciowego poluzowania monetarnego.

W komunikacie nie poswiecono wiecej niz dotychczas miejsca omdwieniu strategii
wycofania nadmiaru ptynnosci. ECB wydaje sie usatysfakcjonowany niedawng rekordowq
12 miesieczng operacja REPO (442 mid euro), ktora zapewnita finansowanie znakomitej
wiekszosci bankéw. Nie mozna rowniez wykluczyé, ze w drugiej potowie roku ECB
zdecyduje sie na podobny ruch. Poprawa wskaznikow ze sfery realnej
prawdopodobnie wyklucza dalsze obnizki stop procentowych w strefie euro.
Powolne tempo ozywienia oraz niepewna jego trwatos¢ sa z kolei silnymi
argumentami przeciwko rychtym podwyzkom stop. Nie spodziewamy sie, aby
ECB podniosto stopy wczesniej niz w II polowie 2010 roku.

Wypowiedzi cztonkow RPP. Czekaj nie wyklucza obnizek stop. Noga
przeciwko dalszemu poluzowaniu.

Cztonek RPP M. Noga opowiada sie za wydtuzeniem okresu stabilizacji stop
procentowych. Noga podkresla ryzyko wzrostu inflacji do poziomu 4% na koniec roku.
Czlonek RPP jest réwniez sceptyczny co optymistycznych krétkookresowych prognoz
inflacji i sugeruje (prawdopodobnie opierajac sie na prognozach NBP), ze inflacja w
czerwcu utrzymac sie mogta na poziomie z maja, czyli 3,6%, co istotnie kontrastuje z
nizszg prognoza MinFinu.

J. Czekaj z kolei dalsze poluzowanie uzaleznia od najnowszych odczytéw inflacji. Czekaj

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 3 LIPCA 2009

wskazuje réwniez na konieczno$¢ monitorowania akcji kredytowej bankéw i tym
warunkuje dalsze obnizki stopy rezerwy obowiazkowej.

Podtrzymujemy nasza prognoze inflacji na poziomie 3,9%. Uwazamy, ze
finalny odczyt inflacji za czerwiec moze istotnie zmieni¢ percepcje czionkéw
RPP i wplyna¢ na oczekiwania co do dalszej sciezki stop procentowych
(wygaszenie oczekiwan na dalsze obnizki).

USA: gorsze dane z rynku pracy

Liczba miejsc pracy poza rolnictwem zmniejszyta sie w czerwcu o 467tys. wobec
zrewidowanego spadku o 322tys. w maju. Wiekszy od oczekiwan spadek (rozbiezno$¢ o
ponad 100tys.) silnie zawazyt na wycenach indeksow gietdowych utwierdzajac
inwestorow w przekonaniu, ze rynek pracy znajduje sie w dalszym ciagu w ztej kondycji.

Spadki zatrudnienia roztozone s réwnomiernie po wszystkich sekcjach: przetworstwo
przemystowe (-113tys.), ustugi (-244tys.) oraz sektor publiczny (-52tys.). Sekcje
gospodarki tworzace miejsca pracy to jedynie pojedyncze przypadki z sektora ustug oraz
sektor rzadowy na szczeblu lokalnym (w obydwu przypadkach nowo-zatrudniani
otrzymujg posady zwigzane sg z edukacjg i ochrong zdrowia). Spadki zatrudnienia bytyby
prawdopodobnie bardziej dotkliwe, gdyby nie bufor w postaci mniejszej liczby
przepracowanych godzin (przecietna liczba godzin przepracowanych w tygodniu pracy
skurczyta sie 0 0,8% m/m). W ujeciu annualizowanym liczba przepracowanych
godzin obnizyla sie w II kwartale o 7,9%, blisko wyniku odnotowanego w I
kwartale (-8,9%). Oznacza to, ze ryzyka dla najnowszej publikacji o dynamice
PKB rozkladaja sie wyraznie po stronie niskiego odczytu, prawdopodobnie
nieznacznie tylko lepszego od I kwartatu.

Osobna ankieta pokazata wzrost stopy bezrobocia do 9,5% z 9,4% w poprzednim
miesigcu. Cho¢ odsetek bezrobotnych okazat sie nizszy od oczekiwan (konsensus
rynkowy 9,6%) dokfadne dane wskazuja, ze stopa bezrobocia bedzie w dalszym ciagu
rosna¢. W szczegdlnosci, na wysokim poziomie utrzymuje sie odsetek oséb luzno
zwigzanych z rynkiem pracy (nie wliczane do zasobu pracy), ktére w najblizszym czasie
mogq by¢ zmuszone do poszukiwania pracy (z uwagi na niskie kwalifikacje oraz dtugi
okres wykluczenia z rynku, znalezienie pracy moze by¢ dla nich trudne co przetozy sie na
wyzszg liczbe bezrobotnych), podobnie zresztg jak to miato miejsce w grupie osdb w
wieku ponad 55 lat (jest to jedyna frakcja w ktorej zatrudnienie rosnie!). Co wiecej,
rosnacy odsetek osdéb wykonujacych prace w niepetnym wymiarze godzin (co faczy sie
bezposrednio ze statystykami dotyczacymi przecietnej dtugosci tygodnia pracy) bedzie
hamowat dynamike zatrudnienia w okresie ozywienia. Z tego wzgledu stopa
bezrobocia moze w dalszym ciagu rosna¢ (nawet do 11%), mimo
poprawiajacych sie perspektyw dla sektora przemystowego (patrz ostatni
indeks ISM potwierdzony przez lepszy od oczekiwan wzrost nowych
zaméwien w przemysle). Taki mechanizm ozywienia automatycznie je
spowalnia — korzystny impuls ze strony podazowej moze nie powodowaé
peinych efektow mnoznikowych, giéwnie z uwagi na opieszatos¢ konsumpcji
prywatnej w zwiazku ze stabym rynkiem pracy.
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Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

Stopy bez zmian 100%

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/IPY 133,710
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN

Gorsze dane o NFP (zgodne zreszta niemal idealnie z publikowanym wczesniej indeksem
ADP) a takze mato zaskakujaca wypowiedz Tricheta po decyzji ECB zapoczatkowaty kolejng
fale awersji do ryzyka (mocno tracita takze para EURJIPY; nie pomogty lepsze zamodwienia w
przemysle) i wyprzedaz EURUSD. Uderzenie w 1,40 prawdopodobnie uaktywnito zlecenia s/l
i w konsekwencji ruch EURUSD w dét zakonczyt sie w sesji azjatyckiej na poziomie 1,3926.
Faza konsolidacji na EURUSD w dalszym ciggu nie zostata przetamana. Przy tych poziomach
pojawili sie jednak kupujacy i od tamtej pory kurs powoli sie umacnia. Brak istotnych danych
makro oraz praktycznie dzien wolny w USA (jutro $wieto niepodlegtosci) sprawia, ze dzis
prawdopodobnie zobaczymy kolejny dzien tradingu w pasmie.

Ztoty caly czas mocny. Na polskiej walucie nie zrobity wiekszego wrazenia stabe dane z USA
i globalny wzrost awersji do ryzyka. Dzi$ mniejsze obroty ze wzgledu na zamkniete gietdy
amerykanskie. Na ptytszym rynku mozliwe dalsze istotne zmiany na EURPLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu do poziomu wsparcia 1,3960 mozliwa prdba
przetamania oporu 1,4030/50 (ewentualny powr6t do trendu 1,3960 1,4140
wzrostowego); niepowodzenie oznacza dalsza korekte oraz 1,3930 1,4070
prawdopodobny test wsparcia 1,3930/1,3900. 1,3900 1,4030
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Realizacja zyskéw ograniczona do poziomu 4,39 — prawdopodobne
dalsze umocnienie PLN oraz kolejna préba przetamania wsparcia
4,3425.

Wsparcie Opor

4,3640 | 4,4370
4,3425 | 4,4150
4,3215 | 4,3895

Hourly QEURPLN=D2

12:00 PM 5/8/2009 - 11:00 PM 7/6/2009 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,34 4,44
2Y | 4,80 4,90
3Y | 5,06 5,16
4Y | 5,21 5,31
5Y | 5,29 5,39
6Y | 5,34 5,44
7Y | 5,36 5,46
8Y | 5,37 5,47
9Y | 5,38 5,48
10Y | 5,39 5,49
depo BID ASK
ON | 3,20 3,70
1M | 3,55 3,75
3M | 4,15 4,35
FRA BID ASK
1x2 | 3,72 3,77
1x4 | 4,35 4,40
3x6 | 4,32 4,36
6x9 | 4,19 4,25
Ix12 | 4,34 4,40
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AUGY SEPY ocTe Nove DEC9

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 PROFESIONALNE] 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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