——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU D .I L t t
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166 al y e er
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183
WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 022 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/ pon iedziale I(, 20 Iip ca 2009
STRON. 6

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

PONIEDZIALEK 20.07

16:00 | (USA) Leading indicator [czerwiec]; konsensus 0,5%, poprzednio 1,2%

WTOREK 21.07
(POL) Inflacja bazowa [czerwiec]; prognoza BRE 2,7% r/r, konsensus 2,7% r/r, poprzednio 2,8% r/r
Inflacjia bazowa praktycznie wytacznie pod wplywem efektow bazowych z ubieglego roku. Przez kilka miesiecy moZliwosc
utrzymywania sie tej miary inflagii na podwyzszonym poziomie.

16:00 | (USA) Zeznanie B. Bernanke przed House Financial Services Committee
SRODA 22.07

Brak istotnych danych

CZWARTEK 23.07
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [czerwiec]; prognoza BRE 1,5% r/r, konsensus 0,4% r/r, poprzednio 1,1% r/r
Brak roznicy w dniach roboczych; lepsze dane o produkcji samochodow. Znaczne przyspieszenie liczby mieszkari oddanych
do w2ytku to potencjalnie pozytywna informacja dla silnie zmiennej kategorii ,,pozostate”.
14:00 RPP ,Minutes”
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 17.07]; poprzednio 522 tys.
16:00 | (USA) Existing home sales [czerwiec]; konsensus 4,8min SAAR, poprzednio 4,77min SAAR
Jedna z najwazniejszych informacii o rynku domow, jako Ze ziikwidowanie nawisu domow na rynku wtornym (obok
naturainej amortyzacji budynkow) jest gfownym czynnikiem zachecajacym do wzrostu sprzedaZy na rynku pierwotnym i
aktywnosci w budownictwie.

PIATEK 24.07

(GER) Indeks IFO [lipiec]; konsensus 86,4pkt., poprzednio 85,9pkt.

Indeks woiny od wplywu nastrojow inwestorow — powtorzenie spadkow indeksu ZEW raczej mato prawdopodobne. Lepsze
twarde dane o zamowieniach i produkcji w Niemczech mogg pozytywnie wptywac na oczekiwania przedsiebiorstw.
Warunkiem koniecznym wzrostow Ifo jest trend na indeksie bieZzacym.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, flash [lipiec]; konsensus 43,5pkt., poprzednio 42,6pkt.

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentow U. Michigan [lipiec]; konsensus 64,6pkt., poprzednio 64,6pkt.
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Makroekonomia
Kolejny miesiac z lepsza produkcja

W czerwcu produkcja sprzedana przemystu spadta o 4,3% r/r (co okazato sie wynikiem
lepszym od konsensusu prognoz) wobec 5,2% r/r spadku zanotowanego w maju. W
ujeciu rocznym produkcja spadta w 21 z 34 sekcji. W ujeciu miesiecznym nastapit
natomiast wzrost w 13 sekcjach (w tym w takich dziatach jak produkcja elektroniki,
urzadzen elektrycznych, czy mebli, co moze byé sygnatem odradzajacego sie popytu
zewnetrznego). Nalezy podkresli¢, ze podobne jak w maju za poprawe wynikow produkgji
nie sg raczej odpowiedzialne czynniki jednorazowe — dane odsezonowane GUS wskazujq
na mniejszy spadek produkcji na poziomie 5,6% r/r (wobec -5,9% przed miesigcem).
Widzimy postepujacq poprawe w trendzie produkcji przemystowej; nasze odczucia
wzmaga takze koniunkcja twardych danych ze wskaznikami koniunktury.

Najnowsze dane o produkcji przemystowej to kolejny sygnat (chocby po
danych o zatrudnieniu) $wiadczacy o stabilizacji sytuacji po stronie
podazowej polskiej gospodarki. W najblizszych miesigcach odczyty produkdiji
pozostang prawdopodobnie nadal ujemne, niemniej jednak wychodzenie gospodarki
niemieckiej z recesji nie pozostanie bez wptywu na wyniki polskich przedsiebiorstw
przemystowych (zwiaszcza tych nastawionych na eksport). Spodziewana przez nas
poprawa strony podazowej nie przelozy sie jednak szybko na wzrost popytu
wewnetrznego. Jesteémy nadal pesymistami co do perspektyw dla popytu
wewnetrznego (dynamika konsumpcji moze spas¢ w kolejnych kwartatach do
1,5%, spodziewamy sie rowniez istotnego spadku inwestycji w II i III kw. - w
poprzednim cyklu dynamika roczna inwestycji pozostala ujemna przez 9
kolejnych kwartatow).

Dezinflacja tymczasowo zakiécona przez podwyzki cen ropy naftowej

Ceny producentéw podniosty sie w czerwcu o 0,6% w ujeciu miesiecznym — znacznie
powyzej naszych oczekiwan; w konsekwencji dynamika roczna uplasowata sie na
poziomie 4,0% (wobec konsensusu na poziomie 3,4% oraz dynamiki cen w maju 3,7%).
Na wzrost cen zlozyty sie przede wszystkim podwyzki w przetwdrstwie przemystowym
(+0,8%) oraz gornictwie (+2,3%) podczas gdy spadki cen w sekcji wytwarzania i
zaopatrywania w energie elektryczng, gaz i wode okazaly sie relatywnie mate (-1,7%),
znacznie nizsze od zmian cennikéw.

Wsrdd czynnikéw majacych wplyw na ceny w przetwdrstwie przemystowym na pierwszy
plan wybijajg sie wzrosty w kategorii ,,produkcja koksu i rafinacji ropy naftowej” (+11%
w ujeciu miesiecznym), ktdre w pewnym stopniu wptynety takze na wzglednie wysokie
wzrosty pozostatych kategorii. Wyglada na to, Zze niektdre przedsiebiorstwa wykorzystujq
tymczasowe wzrosty cen surowcdw do usztywnienia cen (patrz takze praktycznie zerowa
reakcja cen na stacjach benzynowych mimo duzych obnizek cen surowca i umocnienia
kursu). Proces ten nie wydaje sie mozliwy do utrzymania w $rednim okresie (zwlaszcza,
ze wzrosty cen surowcow okazaty sie jednorazowe a kurs walutowy powoli zaczyna sie
umacnia¢) a wolne moce wytwdrcze bedq czynnikiem dziatajgcym w kierunku dalszego
spadku cen.
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Dane o cenach producentow i produkcji spowodowatly wzrost rentownosci na
derywatach o kilka punktow bazowych. Lepsze dane ze sfery realnej moga
naszym zdaniem przewazyc szale ryzyka w strone zakonczenia cyklu obnizek
stop procentowych. Z mocnymi wnioskami nalezy jednak poczeka¢ co
najmniej do jesieni i publikacji kolejnych twardych danych, réwniez tych z
innych gospodarek europejskich.

USA: Lepsze dane z rynku budowlanego

Liczba rozpoczetych konstrukcji doméw wzrosta w czerwcu do 582tys. SAAR z 562tys.
miesigc wczesniej; odczyt uplasowat sie powyzej konsensusu rynkowego na poziomie
530tys. W tym samym czasie wzrosta takze liczba pozwolen na budowe, z 518tys. SAAR
w maju do 563tys. w czerwcu (takze powyzej konsensusu rynkowego na poziomie
520tys.). Pozostate miary aktywnosci na rynku doméw (domy w budowie oraz inwestycje
zakonczone) obnizyty sie nieznacznie — s to jednak wskazniki wyraznie opdznione (cho¢
po woli takze i na tym polu wida¢ pewne sygnaty stabilizacji w postaci wolniejszych
spadkow).

Rewizje poprzednich odczytow w gore oraz wyraznie lepszy II kwartat
potwierdzaja, ze rynek doméw utrzymuje sie obecnie w fazie stabilizacji.
Niewykluczone, ze kolejne miesiqce przyniosa dalszy, powoiny wzrost
aktywnosci na rynku mieszkaniowym — pozwolenia budowlane a takze
rozpoczete budowy doméw napedzane sa przez budownictwo jednorodzinne,
stanowiace najbardziej stabilny (w sensie trwalosci trendéw) komponent
rynku mieszkaniowego. Zagrozeniem pozostaje jednak wciaz duzy nawis
deflacyjny na rynku wtérnym oraz postepujace pogorszenie sytuacji na rynku
pracy.

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
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Rynek walutowy

EURUSD byt w pigtek wymieniany w relatywnie waskim pasmie 1,406-1,4162. Lepsze dane z
rynku budowlanego nie wywotaty zbyt duzej reakcji (rynek pozostaje wakacyjnie ptytki). W

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

dalszym ciggu nie nastapito przejscie do rezimy aprecjacyjnego dolara — wiekszo$¢ lepszych
danych przektada sie jedynie przez wyzszy apetyt do ryzyka na umocnienie euro; dopiero
koniunkcja lepszych danych moze zmieni¢ sposéb myslenia inwestoréw. Wazne dane z
nadchodzacego tygodnia to zeznanie B. Bernanke (wtorek) oraz sprzedaz nowych doméw
Poziomy otwarcia RS

EUR/USD
EUR/JPY , Spokojna sesja na ztotym. Do potudnia EURPLN osiggnat maksimum na poziomie 4,34, po

EUR/PLN ; czym powrocit do przedziatu wokot 4,32. Poziom ten potwierdzony zostat na dzisiejszym

USD/PLN i otwarciu. Podtrzymujemy nasza opinie, ze w perspektywie najblizszych dni ztoty ponownie
CHF/PLN

moze przypuscic atak na poziom 4,25, co otworzyloby droge do testowania
psychologicznego poziomu 4,20 wobec euro. Rownie waznym wydarzeniem bedzie ztamanie
poziomu 3,0000 na USDPLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu, prawdopodobny test pozioméw oporu
1,4185/1,4225. Korekta powinna by¢ ograniczona do poziomu 1,4115 1,4275

1,4115/00; ponizej 1,4080 mozliwe stoplosy. 1,4080 | 1,4225
1,4045 1,4185

Hourly QEUR=D2 09:00 2009-06-22 - 22:00 2009-07-21 (WAR)

Price
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Prawdopodobny powrét do trendu wzrostowego PLN (konieczne MUK Op6r

przetamanie wsparcia 4,30). Silny poziom wsparcia 4,2650. 4,3075 4,3870
4,2815 4,3605

4,2650 | 4,3440

Hourly QEURPLN=D2 10:00 2009-07-03 - 16:00 2009-07-20 (WAR)

Price
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,20 4,27
2Y | 4,68 4,78
3Y | 4,97 5,07
4Y | 5,17 5,27
5Y | 5,27 5,37
6Y | 5,33 5,43
7Y | 5,37 5,47
8Y | 5,40 5,50
9Y | 5,43 5,53
10Y | 5,44 5,54
depo BID ASK
ON | 2,30 2,60
1M | 3,41 3,61
3M | 4,02 4,22
FRA BID ASK
1x2 | 3,57 3,62
1x4 | 4,19 4,24
3x6 | 4,07 4,11
6x9 | 4,06 4,10
Ix12 | 4,19 4,25
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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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
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU 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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