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

PONIEDZIALEK 6.07
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 7.07

11:00 | (GER) ZamoOwienia w przemysle [majl; poprzednio 0,0% m/m

SRODA 8.07

12:00 | (GER) Produkcja przemystowa [maj]; poprzednio -1,9% m/m

CZWARTEK 9.07

(CZ) Inflacja CPI [czerwiec]; konsensus 1,2% r/r, poprzednio 1,3% r/r
Wspdinie z inflacig na Wegrzech benchmark dla polskiej inflacii — w centrum uwagi zachowanie cen Zywnosci.

13:00

(GBR) Decyzja Banku Anglii [czerwiec]; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

Kwestia poziomu stop procentowych pozostaje zamknieta. Diugi okres zwiloki odnosnie rozszerzenia dziatar z zakresu credit
easing (oraz brak widocznych skutkow dotychczasowych zakupow papierow) moze nie sktfaniac decydentow do dalszego
rozszerzenia instrumentow zwiekszajacych rezerwy bankowe (25 mid pozostate do zagospodarowania na tym polu wydaje sie
obecnie ostatecznym limitem).

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 03.07]; poprzednio 614tys.
PIATEK 10.07

(USA) Bilans handlowy [maj]; konsensus -30 mid USD, poprzednio -29,2 mld USD

16:00

(USA) Zaufanie kons. U. Mich [czerwiec]; konsensus 71,0pkt., poprzednio 70,8pkt.
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Makroekonomia
Ministerstwo Finansow prezentuje najnowsze prognozy na lata 2009-2010

Wedtug prognoz zawartych w przedstawionej przez Ministerstwo Finanséw ,Informacji o
sytuacji makroekonomicznej i stanie budzetu panstwa w 2009 roku” polska gospodarka
miataby rosna¢ w tempie 0,2% r/r w roku 2009 i w tempie 0,5% r/r w roku 2010. Naszg
szczego6lng uwage przykuty szacunki popytu krajowego przedstawione w dokumencie.
MinFin spodziewa sie spadku popytu krajowego o zaledwie 0,7% w roku 2009 (na co
skfada sie 2% wzrost spozycia oraz 1,9% spadek inwestycji; wzglednie wysoki wzrost
spozycia jest prawdopodobnie wynikiem prognozowanego mniejszego pogorszenia
sytuacji na rynku pracy oraz spadku stopy oszczedzania). Saldo na rachunku obrotéw
biezacych do PKB ma wynie$¢ w latach 2009-2010 -3,2%.

2009 2010
PKB (w %) 0,2 0,5
eksport (W %) -6,0 0,6
import (w %) -7,4 0,6
popyt krajowy (W %) -0,7 0,5
spozycie (w %) 2,0 0,6
-indywidualne (w %) 2,1 0,8
-zbiorowe (w %) 1,9 -0,2
akumulacja (w %) -9,7 0,4
- naktady brutto na srodki trwate (w %) -1,9 0,1
CPI $rednioroczny (w %) 3,0 1,0
PPI $rednioroczny (w %) 45 0,8
przecietne wynagrodzenie brutto w gosp. narodowej (w %) 1,8 1,1
- w sektorze przedsiebiorstw (w %) 2,0 1,4
bezrobocie (koniec okresu, w %) 12,5 13,8
saldo obrotow biezacych do PKB (w %) -3,2 -3,2

Podkreslamy, ze juz w roku 2009 struktura wzrostu gospodarczego prognozowana przez
MinFin istotnie odbiega od naszych szacunkéw. Spodziewamy sie gtebszego spadku
inwestycji i popytu krajowego oraz zdecydowanej poprawy salda na rachunku obrotéw
biezacych. Taka struktura wzrostu gospodarczego moze okazaC sie znacznie mniej
korzystna dla dochodéw budzetowych niz ta zatozona przez Ministerstwo.

Ministerstwo spodziewa sie, ze realizacji przedstawionych prognoz makroekonomicznych
bedg towarzyszyty dalsze obnizki stop procentowych do poziomu 3,0% z obecnych 3,5%.
Oczekiwania te kontrastujq z oczekiwaniami rynku — rynek wycenia jedynie ryzyko
obnizki stdp w minimalnej skali.
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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

Bardzo spokojna sesja w przeddzien Swieta Niepodlegtosci w USA. Nadchodzacy tydzien jest
ubogi w dane makro (dane o niewielkim znaczeniu dopiero pod koniec tygodnia), wycena

Fixing NBP EURUSD bedzie prawdopodobnie pochodng sentymentu na gietdach.

EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN Spokojna sesja na ztotym. Dziern wolny od pracy w USA przetozyt sie na mniejsze obroty na

rynkach europejskich. Ztoty umocnit sie nieznacznie w godzinach przedpotudniowych i tak
Poziomy otwarcia juz zostato do konca sesji. Drzisiejsze otwarcie tylko nieznacznie stabsze od pigtkowego
EUR/USD zamkniecia. Wydaje sie, ze sentyment na ztotym jest bardzo dobry. Kilka sesji wzrostowych
EUR/JPY 134,060 na $wiatowych gietdach moze przetozy¢ sie na istotne wzmocnienie polskiej waluty (kolejny

EUR/PLN cel na EURPLN to 4,25).
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,4000 sugeruje dalsze ostabienie euro;

ewentualne przetamanie wsparcia 1,3930/00 otwiera droge na 1,3930 1,4070

1,3860/1,3815. . 1,3900 | 1,4030
1,3860 | 1,3990
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Konsolidacja w szerokim pasmie 4,34—4,39.. w $rednim terminie Wsparcie Opor

mozliwa dalsza aprecjacja PLN (z celem ok. 4,20). 4,3605 4,4150
4,3430 4,4000
4,3200 4,3900
Hourly QEURPLN=D2 15:00 2009-06-04 - 06:00 2009-07-08 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,46 4,50
2Y | 4,97 5,01
3Y | 5,22 5,26
4Y | 5,21 5,31
5Y | 5,29 5,39
6Y | 5,47 5,51
7Y | 5,48 5,52
8Y | 5,49 5,53
9Y | 5,50 5,54
10Y | 5,39 5,49
depo BID ASK
ON | 2,95 3,45
1M | 3,50 3,70
3M | 4,19 4,39
FRA BID ASK
1x2 | 3,73 3,78
1x4 | 4,35 4,40
3x6 | 4,32 4,36
6x9 | 4,18 4,24
9x12 | 4,33 4,39

4,6 1

4,5 1
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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 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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