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

14:00

PONIEDZIALEK 27.07

(POL) Koniunktura NBP
Ostatnie oszacowania koniunktury NBP byty znacznie gorsze od oszacowari prezentowanych przez GUS — zwtaszcza w

Zakresie inwestycji.

16:00

15:00

USA) New home sales [czerwiec]; konsensus 354tys. SAAR, poprzednio 342tys. SAAR
WTOREK 28.07

(USA) Case-Shiller [maj]; konsensus -17,9%, poprzednio -18,1%

16:00

14:30

(USA) Zaufanie konsumentow C. Board [czerwiec]; konsensus 48,7pkt., poprzednio 49,3pkt.

SRODA 29.07

(USA) Zamoéwienia na dobra trwate [czerwiec]; konsensus -0,5% m/m, poprzednio 1,8% m/m

20:00

(USA) Bezowa Ksiega

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%
Czlonkowie Rady wyraznie sygnalizuja podejscie wait-and-see,; oczekiwanie na kompletne dane reaine za II kwartat (PKB —
publikacja 28 sierpnia), skupienie uwagi na alternatywnych narzedziach polityki monetarnej (stopa rezerw, wydtuzanie
operacji repo). Obecnie widzimy jedynie ryzyko kolejnej obnizki stop na jesieni,

CZWARTEK 30.07
(EMU) Koniunktura ESI [czerwiec]; konsensus 75,0pkt., poprzednio 73,3pkt.
Lekka poprawa zaufania w przemysle i zaufania konsumentow — raczej bez wptywu na rynek po publikacji znacznie lepszego
indeksu Ifo.

USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 24.07]; poprzednio 554 tys.
PIATEK 31.07

(EMU) HICP flash [lipiec]; konsensus -0,2% m/m, poprzednio -0,1% m/m
Po raz kolejny terytorium deflacyjne (jedynq przyczynq pozostaje jednak wysoka baza z ubiegtego roku). ECB wyraznie
dystansuje sie od zagrozern deflacyjnych w przysztosci,

14:30

(USA) PKB, II szacunek [II kw.]; konsensus -1,5% SAAR, poprzednio -5,5% SAAR
Bazujac wytqcznie na liczbie przepracowanych godzin odczyt PKB bytby zblizony do wynikow z I kwartatu. Istotne pozostajq
Jednak czynniki statystyczne (lepsza kontrybucja eksportu netto oraz ograniczenie ujemnego wktadu zmian zapasow).

15:45

(USA) Chicago PMI [lipiec]; konsensus 42,0pkt., poprzednio 39,9pkt.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

poniedziatek, 27 lipca 2009




Daily Letter

PONIEDZIALEK, 27 LIPCA 2009

Makroekonomia

Wzrost indeksow Ifo i PMI i perspektywa ozywienia gospodarczego w
Europie Zachodniej

Dane publikowane w tym miesigcu wydajg sie wskazywa¢ na mijanie dna cyklu
koniunkturalnego przez gospodarki Europy Zachodniej. Jeden z najwazniejszych
wskaznikéw wyprzedzajacych dla gospodarki niemieckiej wzrdst w lipcu z 85,9 do 87,0
pkt. Wzrost ten w odrdznieniu od poprzednich miesiecy nie zostat wygenerowany tylko i
wylacznie przez dalsza poprawe sktadowej oczekiwan. W lipcu zanotowano istotng
poprawe biezacej oceny sytuacji gospodarczej przez przedsiebiorstwa — odpowiedni
subindeks wzrdst z 82,4 do 84,3 pkt. Tym samym zegar koniunktury przygotowywany
przez instytut (patrz wykres ponizej) zaczyna wskazywa¢ na mozliwos¢ wejscia
gospodarki niemieckiej w faze ozywienia juz w najblizszych miesigcach. Wydzwiek
piatkowej publikacji Ifo wzmocniony zostat przez serie lepszych niz oczekiwano
wskaznikdw PMI dla strefy euro (wzrost z 42,6 do 46,0 pkt w przypadku PMI dla
przemystu i z 44,7 do 45,6 pkt. w przypadku PMI dla ustug) oraz wczesniejsze publikacje
o nowych zamoéwieniach w niemieckim przemysle. Koniunkcja lepszych twardych danych
z indeksami oczekiwan jest naszym zdaniem silng przestanka do postrzegania obecnych
zmian jako wstepu do okresu lepszej koniunktury, a nie jedynie tzw. banki oczekiwan.
Poprawa biezacej sktadowej indeksu Ifo prawdopodobnie znajdzie swoje silne
odzwierciedlenie w indeksie PMI dla Polski oraz w danych o produkcji przemystowe;j.

Perspektywa lepszej drugiej potowy roku prawdopodobnie nie zmieni
znaczaco polityki monetarnej w strefie euro (oczekujemy, ze ECB utrzyma
stopy na obecnym poziomie przez okres co najmniej 12 miesiecy), wplynie
jednak na wygaszenie oczekiwan co do dalszego poluzowania monetarnego w
gospodarkach takich jak chocby Polska, gdzie wyzsza inflacja wymusita
bardziej ostrozne obnizki stop w najostrzejszej fazie pogorszenia koniunktury.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry™
Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations
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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

Lepszy wskaznik Ifo oraz odpowiadajgce mu PMI zmnigjszyty obawy inwestorow o kondycje
gospodarek europejskich; pomogta takze nizsza awersja do ryzyka i wzrosty indeksow
gietdowych. W konsekwencji EURUSD umacniat sie w sesji europejskiej osiagajac poziom
1,4255. W czasie sesji amerykanskiej przed-weekendowa realizacja zyskdw a potem trading

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN w waskim pasmie. Najnowszy tydzien przyniesie szereg ,twardych” danych ze sfery realnej

USA — najbardziej oczekiwane dane o PKB za II kwartat, ktdre statystycznie beda na pewno
Poziomy otwarcia lepsze od danych z I kwartatu. Jedli reakcja USD bedzie pozytywna (ztamanie ostatniego
EUR/USD schematu: lepsze dane — nizsza awersja do ryzyka — mocniejsze euro), mozliwe stopniowy
EUR/IPY 134,780 marsz EURUSD na potudnie.

EUR/PLN

USD/PLN Pigtkowa sesja przyniosta dalsze umocnienie polskiej waluty. Ztoty po przebiciu silnych
CHF/PLN

poziomow oporu zmierza w kierunku poziomu 4,000 wobec euro. Pozytywny dla ztotego, jak
i innych walut regonu jest proces umocnienia amerykanskiego dolara. Podtrzymujemy nasz
poglad, ze sta¢ Moze sie to juz w perspektywie najblizszych tygodni. Kluczowg role odegra
sentyment na rynkach globalnych i dalszy spadek awersji do ryzyka.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy 531 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M 0%
IRS BID ASK 7,2 - r L 0,45
7,0 1 | 130 51 I
1Y | 412 | 420 e o 0,40
2Y | 4,56 4,66 g,i . o0 497 L 035
b [ 47 0,30
3Y | 4,86 4,96 6,2 " 70 2 025 &
4Y | 506 | 5,16 gg ] [ 50 45 1 0,20
5Y 5,1 6 5,26 ES g;i 7 [ 30 -g_ 43 0,15
6Y 5,23 5,33 5:2 ,|:| = [ 10 a1 0,10
7Y 5,29 5,39 i’g: Asset Swap (bps) r-10 39 HHHHmmmHmmmHmHmmmmmmHmmm”?g'zz
Y 2 4 ’ i ;Benchmark i .30 ,
8Y 5,28 5’48 :ﬁ ] RS : @Q% CLPL L LS
9 5,36 5,46 42 | - -50 A q?@ oF \)\(;u \%cgu qud/ AR R
10Y | 538 | 5,48 40— 70
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 spread 1Y vs 3M ===\W/|BOR 1Y *====W|BOR 3M
ON [ 220 | 270 | *] ] .
M | 334 | 354 | “° 52 oo
aM | 398 [ 418 | %] 51 ’
41 r-03
g 4,8 o4 &
FRA BID ASK [WELh 461 s
1x2 | 350 | 355 | 39 j Z | .
x4 | 409 | 412 | ss- N o
3x6 | 398 [ 402 | 37 S R
6x9 | 3,98 4,02 361 SO LL OO LPLOQLQ
ox12] 412 | 415 | ... BT A G g (F g 0% 2
WIBOR SM 1x4 9x12 I spread 5Y vs 2Y ==m=gy oy
Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT ORE POWOLUIA 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, 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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