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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Ptace r/r Czerwiec 2,8% 2,6% 3,8%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Czerwiec -1,9% -1,9% -1,7%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz do 10.07 - - 565tys.
USA 16:00 Philly Fed Lipiec - -5,0pkt. -2,2pkt.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o zatrudnieniu i ptacach

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o zatrudnieniu i ptacach. Oczekujemy, ze
dynamika zatrudnienia obnizy sie do -1,9% (zgodnie z konsensusem rynkowym) z -1,7%
przed miesigcem. W przypadku zatrudnienia widaé juz pierwsze symptomy stabilizacji a
nizszy poziom kosztow osiggany jest dzieki skroceniu tygodnia pracy oraz zamrozeniu (w
niektorych przypadkach nawet redukcji) wynagrodzen. Z tego powodu spodziewamy sie,
ze dynamika ptac obnizyta sie do 2,8% z 3,8% przed miesigcem (konsensus rynkowy na
poziomie 2,6%); za nizszg dynamike — oprocz czynnikéw fundamentalnych — odpowiada
takze niska baza z 2008 roku (premie w goérnictwie).

Inflacja HICP potwierdzona na poziomie -0,1%

Inflacja HICP w strefie euro spadta w czerwcu -0,1% r/r po stagnacji cen odnotowanej w
maju. Za spadek inflacji w ujeciu rocznym odpowiedzialne sa w gtéwnym stopniu paliwa
(wysoka baza z ubiegtego roku). Co ciekawe, ten sam czynnik (przejsciowe wzrosty cen
ropy naftowej do ponad 70 dolaréw za barytke) byt odpowiedzialny za miesieczny wzrost
cen w wysokosci 0,2%. W opisywanym okresie inflacja bazowa (po wytaczeniu zywnosci i
sezonowej zywnosci) obnizyta sie do 1,3% r/r z 1,5% przed miesigcem.

Miesieczny wzrost cen praktycznie przekresla obawy inflacyjne, cho¢ z uwagi na efekty
bazowe z ubiegtego roku inflacja w lipcu bedzie prawdopodobnie jeszcze nizsza w ujeciu
rocznym. Kolejne miesigce powinny juz jednak przynies¢ powolny wzrost inflacji
headline, ktéremu towarzyszy¢ bedzie powolny spadek inflacji bazowej (znaczne
niewykorzystanie mocy wytwodrczych). Nie bedzie to miato jednak prawdopodobnie
przetozenia na oczekiwania inflacyjne (wcigz staby rynek pracy i konsumpcja), ktére
zakotwiczone sg w obszarze stabilnosci cen w rozumieniu ECB; oczekiwania praktycznie
powrdcity do pozioméw sprzed kryzysu. ECB bedzie w najblizszych miesigcach
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kontynuowat polityke wait-and-see. Potwierdzenie pojawiajacych sie ostatnio sygnatéw
ozywienia powinno rozwia¢ wszelkie watpliwosci odnosnie dalszych obnizek stop
procentowych (niektorzy przedstawiciele ECB s nawet sktonni twierdzi¢ explicite, ze
dalszych obnizek nie bedzie). Scenariuszem bazowym pozostaje jednak
utrzymanie stop procentowych na obecnym poziomie do konca 2010 roku,
jako Zze nastepujace ostabienie na rynku pracy bedzie skutecznie hamowaé
dynamike ozywienia. Co wiecej, podwyzszenie stéop procentowych
wymagatoby takze absorpcji dodatkowej ptynnosci dostarczonej w ostatnich
miesigcach, co mogloby zachwia¢ delikatna rownowaga sektora bankowego
(nie méwiac o trudnosciach technicznych).

Przy okazji publikacji inflacji HICP warto wspomnie¢ o inflacyjnym kryterium
konwergencji. W czerwcu wyniosto ono 2,6%. Naruszenie kryterium w przypadku
Polski (12-miesieczna stopa inflacji na poziomie 4,0%) bylo w czerwcu
wyjatkowo wyrazne. Mozna sadzi¢, ze taka sytuacja bedzie sie utrzymywac
przez najblizsze kwartaly. Ni jesteSmy réwniez optymistami co do trwatego
spetnienia inflacyjnego kryterium konwergencji perspektywie
$redniookresowej.

Mniejszy niz oczekiwano spadek produkcji przemystowej w USA,
wychodzenie z recesji okupione wiekszym wzrostem bezrobocia

Amerykanska produkcja przemystowa obnizyta sie w czerwcu o 0,4%, co byto wynikiem
nieco lepszym od oczekiwan analitykow. Wskaznik zostat co prawda zawyzony przez
wyniki zaopatrzenia w energie i wode (produkcja w przetwdrstwie przemystowym spadta
0 0,6%) jednak ztagodzenie spadkow aktywnosci w sektorze przemystowym wzgledem I
kw jest ewidentne. Roczna dynamika produkcji wzrosta z -19,1 do -11,6% w II kw.

Dalszy spadek wykorzystania mocy wytworczych do 68,0% (odczyt najnizszy w historii
badania) w pofaczeniu z masywna redukcja zapaséw w poprzednich miesigcach oraz
prawdopodobnym wznowieniem produkcji w fabrykach samochodéw w te wakacje, moga
przetozy¢ sie na znaczne wzrosty produkcji przemystowej w najblizszych miesigcach. Na
scenariusz taki zdajg sie réwniez wskazywa¢ najnowsze odczyty wskaznikéw
wyprzedzajacych dla przemystu. Publikowany wczoraj indeks Empire Manufacturing
zanotowat wzrost z -9,41 do -0,55 pkt (wobec oczekiwanych -5,0 pkt).

Istotne ozywienie w przemysle w III kw. staje sie juz bardzo prawdopodobne,
niestety ciagle trudno na tej podstawie wnioskowa¢ o trwatosci i odpornosci
ozywienia w calej gospodarce. Opublikowane wczoraj ,Minutes” Fed
wskazuja, ze czlonkowie FOMC ciagle obawiaja sie wysokiej wrazliwosci
gospodarki amerykanskiej na réznego rodzaju szoki. Pomimo pewnej poprawy
sytuacji na rynkach finansowych Fed dostrzega réwniez istotne problemy szczegdinie
mniejszych podmiotdw z uzyskaniem kredytu. Pomimo kosmetycznej rewizji w goére
prognoz wzrostu PKB Fed oczekuje, ze wychodzenie z recesji bedzie okupione wiekszym
niz prognozowano do tej pory wzrostem stopy bezrobocia, co z kolei wystawia na
wieksze ryzyko ozywienie konsumpcji prywatnej. Fed ciagle daleki jest od implementacji
tzw. strategii wyjécia (odwrdcenie masywnego ilosciowego poluzowania monetarnego) i
nie planuje na razie sprzedazy skupowanych wczesniej papieréw (obligacje komercyjne,
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obligacje skarbowe, czy tez obligacje MBS) na rynku wtornym.

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

Wyniki GS oraz Intela przywrocity apetyt na ryzyko. Wzrosty gietdowych indekséw potaczyty
sie zatem z wyprzedazg dolara w ciggu europejskiej i amerykanskiej sesji. Zatrzymanie

EURUSD nastapito dopiero w sesji azjatyckiej kiedy kurs zatrzymat sie w regionie 1,4065-75.
EUR/PLN ., . . . .
USD/PLN Dzi$ tygodniowe dane z rynku pracy oraz Philly Fed — nie sg to dane mogace wstrzasnac
CHF/PLN ) obecnym sentymentem.

Fixing NBP

Poziomy otwarcia Od poczatku wczorajszej sesji ztoty gwattownie zyskiwat na wartosci. Kurs EURPLN spadt na
EUR/USD , zakonczenie sesji do pozioméw ponizej 4,27. Rally na ztotym bylo poktosiem wzrostow na
EUR/JPY 132,890 gietdach $wiatowych (+2,96% na S&P) i kilku pozytywnych raportéw o polskiej walucie
EUR/PLN ; (inwestorzy przypomnieli sobie nagle o flowach zwigzanych z kontraktem na budowe

USD/PLN autostrad). Utrzymanie sentymentu na gietdach otwiera droge do testowania poziomu 4,25
CHF/PLN na ztotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test wsparcia 1,4045, ewentualne przetamanie

negatywne dla euro (mozliwe stoplosy). Kontynuacja trendu 1,4045 1,4170
wzrostowego wymagda przetamania oporu 1,4135. 1,4000 1,4135
1,3975 1,4085
Hourly QEUR=D2 01:00 2009-07-02 - 02:00 2009-07-17 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Realizacja zyskdw, test pozioméw oporu 4,3040 oraz Wsparcie Opor

4,3170/4,3200. Silny poziom oporu ok. 4,3350. 4,2875 4,3350
4,2780 4,3170

4,2650 | 4,3040

Hourly QEURPLN=D2 15:00 2009-07-02 - 23:00 2009-07-16 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,18 4,28
2Y | 4,66 4,76
3Y | 4,95 5,05
4Y | 5,14 5,24
5Y | 5,24 5,34
6Y | 5,29 5,39
7Y | 5,34 5,44
8Y | 5,37 5,47
9Y | 5,39 5,49
10Y | 5,40 5,50
depo BID ASK
ON | 2,84 3,14
1M | 3,42 3,62
3M | 4,08 4,28
FRA BID ASK
1x2 | 3,57 3,62
1x4 | 4,23 4,28
3x6 | 4,08 4,12
6x9 | 4,09 4,13
I9x12 | 4,20 4,25
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA 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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