—

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 022 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/ pon iedzia /EI(, 13 Iipca 2009
STRON: 5

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

PONIEDZIALEK 13.07

Brak istotnych danych
WTOREK 14.07
(GER) Wskaznik ZEW[lipiec]; konsensus 48,0pkt., poprzednio 44,8pkt.

11:00 | (EUR) Produkcja przemystowa[maj]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio -1,9% m/m

14:00 | (POL) Bilans C/A [maj]; prognoza BRE +301 min EUR, konsensus +100 mlin, poprzednio +171 min

Rachunek obrotow biezacych pod silnym wplywem salda dochodow unijnych (bilans transferow +732 min EUR). Pogorszenie
bilansu handlowego (do - 401 min EUR) bedace odzwierciedleniem wyzszej aktywnosci gospodarczej w maju,; dodatkowo
silnfe dodatnie efekty bazowe w eksporcie (tempo spadku - 20,9% 1/r) i imporcie (-27,2 %).

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [czerwiec]; prognoza BRE 13,2% r/r, konsensus 13,8% r/r , poprzednio 14,3% r/r
Dalszy spadek depozytow FUSu wazy na calym agregacie.

14:00 | (POL) Inflacja CPI [czerwiec]; prognoza BRE 3,9% r/r, konsensus 3,6% r/r, poprzednio 3,6% r/r

Zaskakujaco niska prognoza Ministerstwa Finansow. Kumulacja trzech czynnikow: wyzsze ceny Zywnosci, 7% wzrost cen
paliw i wzrost cen papierosow. Inflacja netto spada z 2,8% do 2,7% 1/r.

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [czerwiec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,5% m/m.

Sprzedaz detaliczna z wytaczeniem samochodow oczekiwana na poziomie +0,5% mym, poprzednio 0,5% my/m. Raczej nie w
sprzedazy detalicznej tylko naleZy upatrywac punktow zwrotnych gospodarki (duza zmiennosc nastrojow, nietrwatosc efektow
pakietu fiskalnego).

SRODA 15.07

11:00 | (EUR) Inflacja HICP [czerwiec]; konsensus -0,1% r/r, poprzednio -0,1% (p).

Inflacja bazowa oczekiwana na poziomie 1,5% r/r, poprzednio 1,4% r/r.

14:30 | (USA) Inflacja CPI[czerwiec]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,1% m/m

Inflacja bazowa oczekiwana na poziomie 0,1%, poprzednio 0,1%.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [czerwiec]; konsensus -0,6% m/m, poprzednio -1,1% m/m

Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 67,9%, poprzednio 68,3%. Z uwagi na wskazniki wyprzedzajace, zachowanie
produkgii przemysfowej w Niemczech oraz zakoriczenie restrukturyzacji producentow samochodow, druga potowa roku
powinna przyniesc wzrosty produkcii przemystowej, co bedzie pierwszym symptomem oZywienia.

20:00 | (USA) FOMC minutes

CZWARTEK 16.07

14:00 | (POL) Zatrudnienie [czerwiec]; prognoza BRE -1,9% r/r, konsensus -1,9% r/r , poprzednio -1,7% r/r
Potwierdzone nieco nizsze spadki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Wyrazna poprawa perspektyw zatrudnienia ze
wskaznikow koniunktury, kontynuacja prac sezonowych.

14:00 | (POL) Place [czerwiec]; prognoza BRE 2,8% r/r, konsensus 2,6% r/r, poprzednio 3,8% r/r

Wysoka baza z czerwca 2008 (wtedy wyptacono premie w gornictwie). Wyrazny trend spadkowy na najbardziej stabilnej
sktadowej, czyli pfacach w przetworstwie przemystowym.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 10.07]; poprzednio 565 tys.

16:00 USA) Philly Fed [lipiec]; konsensus -5,0 pkt., poprzednio -2,2 pkt.

PIATEK 17.07

14:00 (POL) Produkcja przemystowa [czerwiec]; prognoza BRE -6,3% r/r, konsensus -5,9% r/r, poprzednio -5,2% r/r
Dana pod wplywem wyzszej bazy z czerwca 2008. Odbicie widoczne w zdecydowanej wiekszosci wskaznikow koniunktury.
14:00 | (POL) Inflacja PPI [czerwiec]; prognoza BRE 3,3% r/r, konsensus 3,4% r/r, poprzednio 3,7% r/r

Oczekiwania cenowe przedsiebiorcow w spadkowym trendzie, wspomagane przez obnizki cen gazu. Wzrosty cen wszystkich
surowcow, rosngce ceny paliw oraz ostabienie ztotego w stosunku do euro tymczasowo spowalniajq proces dezinflacji.
14:30 | (USA) Housing starts [czerwiec]; konsensus 530 tys. SAAR, poprzednio 532 tys. SAAR.

16:00 | (USA) Housing permits [czerwiec]; konsensus 520 tys. SAAR, poprzednio 518 tys. SAAR.

Kolejne publikacje z rynku domow to co najwyzej potwierdzenie stabilizacji, Przy obecnym poziomie optymizmu
konsumentow do okresu wyzszej aktywnosci na rynku domow wciaz daleko.
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Makroekonomia
Znaczna poprawa amerykanskiego deficytu handlowego

W maju zanotowano spadek amerykanskiego deficytu handlowego do poziomu 26 mid

dolaréw z 28,8 mid zanotowanych w kwietniu. Spadek deficytu w znacznym stopniu

zwigzany jest z poprawg tzw. bilansu paliwowego oraz utrzymywaniem sie niskiego kursu

dolara. W maju zanotowano réwniez pierwszy od wielu miesiecy wzrost eksportu przy

jednoczesnym dalszym spadku importu. Nalezy podkresli¢, ze

deficyt handlowy poprawit

sie rowniez w ujeciu realnym, co moze oznacza¢ zwiekszenie dodatniej kontrybucji do

dynamiki PKB nawet do okoto 2 pkt. proc., co w sposdb istotny tagodzi¢ bedzie

obserwowany w ostatnich kwartatach gwattowny spadek zapaséw w amerykanskiej

gospodarce. Szacujemy, ze w II kw. spadek amerykanskiego PKB mdgt zatem wynie$¢

okoto 2% (po analizowaniu).

Pigtkowe dane o bilansie handlowym — pomimo pozytywnego wydzwieku — nie muszg

oznacza¢ rychtego umocnienia amerykanskiej waluty (kwestie deficytu budzetowego,

iloSciowego poluzowania monetarnego oraz roli dolara amerykanskiego jako $wiatowej

waluty rezerwowej wydajg sie mie¢ tu decydujacq role). Ze wzgledu na skale

amerykanskiej gospodarki oraz jej relatywnie niskg otwartos¢

ciezko réwniez oczekiwac,

aby eksport miat decydujace znaczenie dla przebiegu ozywienia gospodarczego.

Kolejne zaktdcenia w optymizmie konsumentow w USA

W piatek opublikowane zostaty najnowsze dane dotyczace

optymizmu konsumentéw

(Uniwersytet Michigan) w lipcu. Wstepne dane pokazujg spadek zaufania konsumentéw

do 64,6pkt. z 70,8pkt. na koniec czerwca (oczekiwania rynkowe na poziomie 70pkt.).

Obnizka optymizmu wynika z obnizenia ocen zaréwno sytuacji biezacej, jak i przysziej.

W obecnej chwili trudno wskaza¢ gtéwng przyczyne spadku zaufania konsumentéw -

mozliwe, ze odzwierciedla ona wzrosty cen paliw (cho¢ wiekszo$¢ z nich zrealizowata sie

w czerwcu). Pozostaje pytanie o trwato$¢ sentymentu konsumentéw. Ostatni spadek

optymizmu raczej nie poprzedza trwatej tendencji spadkowej — mozliwe jednak, ze

doszto do zahamowania wzrostowego trendu i najblizsze miesigce uptyng pod znakiem

pewnego rodzaju stabilizacji charakteryzujacej sie duzg zmiennoscig (duza wrazliwosé

konsumentéw na ceny paliw, koszty refinansowania kredytéw hipotecznych i zmienng

sytuacje na rynku pracy).

Warunkiem koniecznym wyksztatcenia trwatego trendu na wskaznikach optymizmu

konsumentéw jest poprawa sytuacji na rynku pracy i wzrost funduszu ptac. O ile w

pierwszym przypadku dynamika zwolnien w ostatnich miesigcach znacznie wyhamowata,

duze przerost mocy wytworczych oraz sam poziom wytwarzanego produktu sugeruja, ze

nabor nowych pracownikéw nie bedzie w najblizszym czasie potrzebny; w obliczu ciagle

postepujacej restrukturyzacji wrecz nieprawdopodobne wydajg sie takze podwyzki ptac.

Odbicie sektora przemystowego (lepsze wskazniki koniunktury, wysoki popyt ze strony

Chin, symptomy odbicia produkcji przemystowej w gospodarce niemieckiej) bedzie co

prawda waznym elementem ozywienia, jednak niewystarczajacym do utrzymania jego

wysokiej dynamiki — scenariuszem bazowym pozostaje powolne odbudowanie popytu

krajowego, z wyraznie stabg konsumpcjg indywidualna.
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Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Spadki indeksow gietdowych i wzrost awersji do ryzyka sprzyjaty jenowi oraz doprowadzity
do spadkow kursu EURUSD. Spadki na dolarze pogtebity takze gorsze od oczekiwan dane o

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

optymizmie konsumentdw. Rynek wcigz znajduje sie w fazie konsolidacji. Lepsze dane z USA
(w tym produkcja przemystowa w $rode oraz dane z rynku domoéw) majg szanse na

potwierdzenie lepszej kondycji gospodarki amerykanskiej i wiodacej roli produkgiji
przemystowej w generowaniu impulséw do ozywienia gospodarczego (scenariusz raczej

Poziomy otwarcia pozytywny dla dolara).
EUR/USD
EUR/JPY 128,970 Spadki na $wiatowych gietdach dos$¢ szybko przetozyly sie na ostabienie polskiej waluty. W

EUR/PLN piatek juz na otwarciu ztoty ostabit sie 3 grosze do euro przesuwajac sie w gore przedziatu

USD/PLN ustanowionego w ostatnim tygodniu. Dzi$ ponownie wyraznie stabsze otwarcie pod
CHF/PLN

wptywem spadku na gietdach azjatyckich oraz umocnienia jena wobec euro (zmiana ta
odzwierciedla wzrost globalnej awersji do ryzyka). PodkreSlamy jednak, ze ryzyko na
EURPLN w najblizszym okresie przesuniete jest w strone umocnienia ztotego. Jesli $wiatowe
gieldy nie zanotujg gwattownych spadkéw mozemy by¢ Swiatkami istotnego umocnienia
polskiej waluty juz w najblizszych dniach.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Kolejna runda wyprzedazy euro 2z poziomu 1,3980..

prawdopodobny test wsparcia 1,3900/1,3880; kolejne poziomy 1,3900 1,4050
wsparcia 1,3855/25. 1,3880 | 1,4020
1,3855 1,3980
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Prawdopodobny test pozioméw oporu 4,41/4,4215.. ewentualne
przetamanie otwiera droge na 4,44/4,46. Bezposredni poziom 4,3825 4,4390

wsparcia 4,40/4,3950. 4,3630 | 4,4215
4,3405 4,4105

Hourly QEURPLN=D2 10:00 2009-06-29 - 23:00 2009-07-13 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,25 4,35

2Y | 4,69 4,89

3Y | 5,02 5,12

4Y | 5,17 5,27

5Y | 5,26 5,36

6Y | 5,25 5,45

7Y | 5,29 5,49

8Y | 5,36 5,46

9Y | 5,38 5,48

10Y | 5,39 5,49

depo BID ASK
ON | 2,62 3,12

1M 3,49 3,69

3M | 4,13 4,33

FRA BID ASK
1x2 | 3,65 3,70

1x4 | 4,28 4,33

3x6 | 4,18 4,23

6x9 | 4,18 4,23

9x12 | 4,33 4,38

%
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Asset Swapy

C— Asset Swap (bps)
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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