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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Czerwiec 52,2pkt. 52,4pkt. 52,2pkt.
POL 10:00 Prognoza inflacji MF Czerwiec 2,1% 2,1% 2,2%
EMU 10:00 PMI w przemysle Czerwiec - 55,6pkt. 55,6pkt.(p)
USA 14:30 Nowo-zarejestrowanie bezrobotni Tydz. do 25. 06 - - 453tys.
USA 16:00 ISM w przemysle Czerwiec - 59,0pkt. 59,7pkt.

Dzis$ publikacja PMI oraz prognoza inflacji MF

Dane o PMI zostang ogtoszone o 9:00. Spodziewamy sie utrzymania indeksu na
niezmienionym poziomie z uwagi na dwie przeciwstawne sity (wcigz dobra koniunktura
za granica, stabsze wskazniki w Polsce) oraz ,niemrawos¢” indeksu PMI w ostatnich
miesigcach.

W przypadku prognozy inflacji MF oczekujemy (ostateczne dane GUS) publikacji na
poziomie 2,1%. Podstawg prognozy s stabilne ceny paliw oraz zywnosci (czyli wzglednie
wysokie jak na te pore roku) oraz caty czas obecne efekty bazowe. Oczekujemy spadku
inflacji bazowej do 1,5% r/r.

Stopy RPP bez zmian. Zawoalowana zmiana nastawienia na bardziej
restrykcyjne.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stop procentowych. Tres¢ komunikatu, tacznie
z wypowiedziami nowego prezesa w sesji Q&A, wyznacza jednak istotng zmiane w
kwestii nastawienia RPP do polityki pienieznej, ktére obecnie mozna okresli¢ jako
zawieszone pomiedzy neutralnym a restrykcyjnym (wobec neutralnego jeszcze na
poprzednim posiedzeniu). Na posiedzeniu zaprezentowano takze wyniki nowej projekcji
inflacyjnej (patrz wykresy) i co wydaje sie symptomatyczne dla okreséw wiekszej
niepewnosci (patrz projekcja z pazdziernika 2008), nastgpito znaczne rozszerzenie
przedziatdw prognoz, co moze by¢ wynikiem wiekszej asekuracji tworcéw projekcji, choé
nie musi (szersze wachlarze zmiennych egzogenicznych = brak konsensusu co do
rozwoju sytuacji).
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Projek cja PKB: sciezka centralna Projekcja inflacji: Sciezka centralna
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Komunikat stwierdza poprawe aktywnosci gospodarczej za granica (USA, strefa euro),
jednak wylicza szereg ryzyk ptynacych z wydarzen na rynkach finansowych (kryzys
zadtuzeniowy), nieuniknionej konsolidacji fiskalnej, pogorszenia ostatnich danych ze sfery
realnej, czy obnizenia wskaznikow koniunktury, ktére mogg wptyna¢ na wyhamowanie
tempa z jakim ta poprawa nastepuje. Rysuje sie wyrazny podziat obwarowane szeregiem
ryzyk rynki bazowe oraz rynki wschodzace, charakteryzujace sie wyzszym tempem
wzrostu oraz stopniowo zaostrzang polityka pieniezna. Optymistycznie oceniono sfere
realng w Polsce, a chlodniejsze stowa pojawiajg sie jedynie obok aktywnosci
inwestycyjnej przedsiebiorstw; co ciekawe brak ozywienia kredytéw dla przedsiebiorstw
traktowany jest jako typowy w tej fazie cyklu koniunkturalnego (wyrazna roznica w
stosunku do ,Minutes”, ktéra moze sugerowa¢ niemal jednomys$lne przeniesienie
zainteresowan RPP na inne obszary gospodarki). W przypadku proceséw nominalnych
zwrdcono uwage na inflacje plasujaca sie ponizej celu, a takze efekty bazy, ktore bedq
oddziatywac¢ w kierunku spadku inflacji bazowej w najblizszym okresie.

Zidentyfikowane przez nas ryzyko zmiany nastawienia w polityce pienieznej faktycznie
nastgpito, jednak w bardziej zawoalowanej formie. W szczegdlnosci z komunikatu zniknat
fragment o prawdopodobienstwach ksztattowania sie inflacji ponizej i powyzej celu,
natomiast dyskusje o czynnikach anty- i pro-inflacyjnych zastgpito zdanie o dyskus;i
przeprowadzonej o czynnikach ,wzmacniajacych presje inflacyjng” (zgodnie z sugestig
prezesa w trakcie rundy Q&aA jest to réwniez wyraz zmiany zainteresowan Rady). Kwestie
zmiany nastawienia przypieczetowato zdanie wypowiedziane przez prezesa, ktory
stwierdzit, ze prawdopodobienstwo, ze inflacja przekroczy cel w 2012 jest wyzsze niz
prawdopodobienstwo realizacji scenariusza alternatywnego.

W czesci komunikatu dotyczacej policy-mix, widoczna jest takze zmiana w pewnym
sensie semantyczna. ,Dziatania majace na celu zmniejszenie deficytu finanséw
publicznych” zostaty zastgpione ,dziataniami zdecydowanymi”, co ze wzgledu na stowa
prezesa z konferencji nie wydaje sie przypadkowe biorac pod uwage ,zdecydowane”
dziatania fiskalne podejmowane w strefie euro, czy regionie. Brak tego typu dziatan bytby
naszym zdaniem mogtby w tym przypadku stac sie istotnym elementem uzasadnienia dla
ewentualnych podwyzek stdp procentowych (w gre wchodzi tu nie tylko konieczno$¢
przytepienia pro-cykliczonosci polityki fiskalnej, lecz prawdopodobnie takze ewentualne
zapewnienie niezbednej premii za ryzyko — scenariusz wegierski).
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Z komunikatu zniknety wszelkie nawigzania do kursu ztotego. W trakcie sesji pytan i
odpowiedzi dato sie jednak odczu¢, ze jest to prawdopodobnie najwazniejszy element
dziatajacy obecnie pro-inflacyjnie (zwtaszcza, ze wejécie w monotoniczny rezim
aprecjacyjny, jak samo odnotowat prof. Belka, bedzie obecnie znacznie trudniejsze niz w
poprzednich latach). Z tego tez wzgledu to wtasnie oddziatywanie tego elementu bedzie
ksztattowac perspektywy dla polityki monetarnej. Ze wzgledu na ryzyko przetozenia
efektow kursowych na inflacje, a by¢ moze réwniez jako sygnat dla polityki fiskalnej, RPP
prawdopodobnie musiata bedzie skorygowaé parametry polityki monetarnej
(wyprzedzajaca, badz juz wymuszona podwyzka stop) jeszcze w tym roku. Ryzyko
realizacji takiego scenariusza powinno by¢ (w jakims$ stopniu) stale wyceniane w krzywej
FRA. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze czynniki takie jak wydtuzony okres do kolejnego
decyzyjnego posiedzenia RPP (ma sie ono odby¢ dopiero pod koniec sierpnia; na
posiedzeniu ktére odbedzie sie za tydzien zbiér informacyjny RPP bedzie praktycznie
identyczny), czy tez mieszane dane makro i nizsza inflacja oddziatywac¢ bedg w strone
pewnego wygaszenia oczekiwan na podwyzki. Wydaje sie, ze réwniez nowy szef NBP
moze poprzez zmiany w komunikacji z rynkiem (zakamuflowana i asekuracyjna zmiana
nieformalnego nastawienia w komunikacie, szerokie przedziaty prognoz z projekcji NBP)
oddziatywac w strone ograniczenia oczekiwan na bardziej agresywng Sciezke podwyzek.

Decyzja RPP, 6. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

W sesji europejskiej EURUSD odrabiat straty sprzed dwoch dni, do czego przyczynita sie
operacja refinansujgca ECB, ktéra ujawnita znacznie mniejszy niz oczekiwano popyt i

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

zmniejszyta obawy o ptynno$¢ europejskiego sektora bankowego. W konsekwencji kurs
EURUSD znalazt sie na poziomie bliskim 1,23. Koniec sesji amerykanskiej i sesja azjatycka
przyniosty jednak straty dla wspdlnej waluty, gtéwnie za sprawg obaw o spowolnienie
gospodarki chinskiej (stabszy ADP nie wywotat wiekszych zmian w notowaniach jako ze
inwestorzy prawdopodobnie zajeli juz pozycje na stabsze dane o NFP); notowania

Poziomy otwarcia

EUR/USD o e . T .
L dl 108,090 ISM w przemysle; jesli indeks pozostanie na mniej wiecej niezmienionym poziomie mozna

zakonczyly sie bardzo blisko poziomdéw otwarcia. Dzi$ publikacja przede wszystkim indeksu

EUR/PLN oczekiwac¢ pozytywnej reakcji rynku; dzisiejsze LTRO ECB réwniez w centrum uwagi.
USD/PLN Przedziat 1,21-23 na EURUSD nie powinien réwniez i dzi$ zosta¢ przetamany.
CHF/PLN

Polska waluta zachowywata sie wczoraj zgodnie z sentymentem na EURUSD i EURJPY. Stad
tez notowania przejsciowo doszty nawet do 4,1150, jednak koniec sesji i noc uptyneta pod
znakiem osfabienia ztotego. Niewykluczone, ze nieco bardziej jastrzebi komunikat (patrz
sekcja analizy) przyczynit sie do umocnienia (przynajmniej przejéciowo) ztotego. Dzi$
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publikacja PMI i CPI — nie zaktadamy wiekszych niespodzianek, stad tez nie spodziewamy sie

wiekszego wptywu na kurs.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja. Bezposrednim celem od dotu jest 1,2126 (Fibo). Od gory

aktualny opdr, oprocz przebitej EMA, (przedziat oporu) w okolicach 1,2126 1,2670
1,2362. 1,2000 1,2472
1,1850 1,2362
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kurs zlotego zbliza sie do rozstrzygniecia. Wybicie RSI ze
spadkowego trendu i coraz bardziej deprecjacyjny uktad $rednich.
Ztoty blisko konca klina (od géry kilkunastomiesieczny trend
aprecjacyjny, od dotu zyskujgcy zna znaczeniu krétki trend
deprecjacyjny) a wybicie moze by¢ gwattowne. W przypadku
realizacji takiego scenariusza celem od goéry jest 4,20, od dotu
4,06.

Wsparcie Opor

4,1261 4,2344
4,1000 | 4,2000
4,0606 4,1669
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,07 4,15
2Y | 4,59 4,63
3Y | 4,79 4,87
4Y | 4,97 5,05
5Y | 5,10 5,18
6Y | 5,19 5,27
7Y | 5,26 5,34
8Y | 5,30 5,38
9Y | 5,32 5,40
10Y | 5,34 5,42
depo BID ASK
ON | 357 | 3,87
1M | 3,44 | 3,64
3M | 3,69 | 3,89
FRA BID ASK
1x2 | 3,56 | 3,61
1x4 | 3,87 | 3,92
3x6 | 3,90 | 3,94
6x9 | 4,16 | 4,20
9x12 | 4,37 | 442
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z! YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZ'NEJ' PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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