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

PONIEDZIALEK 5.07
10:00 | (EMU) PMI w ustugach [czerwiec]; konsensus 55,4pkt., poprzednio 55,4pkt.

WTOREK 6.07
16:00 | (USA) ISM w ustugach [czerwiec]; konsensus 55,0pkt., poprzednio 55,4pkt.
Sektor ustug byt niezalezny od procesu odbudowy zapasow tak silnie odzwierciedlonej w produkcji przemystowej. Stad tez

mozna oczekiwac zachowania trendu (w przypadku przetworstwa ostatnie spadki to powrdt do trendu bardziej spdinego z
wynikami catej gospodarki).

SRODA 7.07
11:00 | (GER) Zamoéwienia w przemysle [maj]; konsensus 0,9% m/m, poprzednio 2,8% m/m
Silny wzrost od kilku miesiecy. Silny trend wzrostowy wydaje sie zachowany; obecnie lekka korekta wzrostu wskaznika na
trendzie. Perspektywy jak najbardziej pozytywne.

CZWARTEK 8.07
12:00 | (GER) Produkcja przemystowa [maj]; konsensus 0,6%, poprzednio 0,9% m/m
13:00 | (GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%
Perspektywy inflacyjne istotnie pogorszyty sie w wyniku zafozen co do realizacji konsolidacji fiskalnej (podwyzka VAT), co
wobec obaw o destabilizacje oczekiwari inflacyjnych moze byc przyczynkiem do dyskusji o przymiarkach do podwyzek stop.
Sentance prawdopodobnie ponowi swojg podwyzkowa propozyge.
13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%
Kwestia inflacji w dalszym ciagu na dalszym planie, niskie oczekiwania inflacyjne. W komunikacie odnosnie sfery reainej
moga zostac odnotowane ryzyka wywfaszczenia dynamiki oZywienia, utrzymane zostanie stwierdzenie o nierownomiernosci
wzrostu. Sytuacja na rynku miedzybankowym powoli wraca do ,normalnosci”.

14:30 USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 03.07]; poprzednio 471tys.
PIATEK 9.07

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
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Asekuracyjna projekcja z rzetelnym bilansem ryzyk

Juz po przedziatach prognoz zaprezentowanych w komunikacie po posiedzeniu mozna
byto wnioskowaé, ze najnowsza projekcja inflacyjna nie przyniesie przetomu. Odmiennie
niz przy okazji poprzednich publikacji nie zaprezentowano dodatkowo znaczenia
eksperckich korekt odnosnie $ciezek zmiennych egzogenicznych. Zaprezentowana zostata
w miare fagodna S$ciezka inflacyjna (wspomniane przez prezesa wieksze
prawdopodobienstwo — by¢ moze i nieprzypadkowo, by¢ moze nadinterpretowane,
dotyczy tak naprawde bardzo niewielkiego marginesu — ze Srednio 49%
prawdopodobienstwem inflacja ma by¢ ponizej $ciezki centralnej) a przedstawiony bilans
ryzyk (w pofaczeniu z biezacymi wydarzeniami gospodarczymi) bedzie dziatat w
najblizszych miesigcach w strone oczekiwan raczej odnosnie wyptaszczenia, niz
wystromienia $ciezki inflacyjnej; stricte modelowe zestawienie stdp procentowych oparte
o regute Taylora (WIBOR 3M) sugeruje, ze w horyzoncie projekcji jest jeszcze przestrzen
do ich spadku.

W poréwnaniu z projekcjq lutowa, réznice w zakresie prezentowanych $ciezek zmiennych
wynikajg w duzej mierze z reestymacji modelu oraz korekty niektérych réwnan
(szczegdty poznamy w przysztym tygodniu), a takze istotnej zmiany $ciezek zmiennych
egzogenicznych. W zakresie reestymacji modelu uwage zwracajg przede wszystkim
zabiegi zwigzane ze wzmocnieniem oddziatywania luki popytowej na ceny oraz ostabienie
wplywu deficytu budzetowego oraz dysparytetu stép na kurs walutowy. Przechodzac
natomiast do zatozen odnosnie $ciezek zmiennych egzogenicznych znacznie obnizono
Sciezke stdp procentowych za granica, wydluzono okres luznej polityki stép
procentowych za granica, istotnie obnizono $ciezke EURUSD (ptasko na poziomie 1,20)
oraz dokonano substytucji w transferach unijnych (znacznie wyzej w 2011, nizej w 2012)
— wszystkie korekty wydajq sie jak najbardziej rozsadne.

Efektem przyjetych zatozen jest nietypowa (w szczegdlnosci watpliwe wydaje sie
zatozenie, ze inwestycje prywatne w 2012 roku w niewielkim tylko stopniu bedag
kompensowa¢ ubytki w tempie wzrostu nakladéw publicznych) $ciezka wzrostu PKB.
Uwage zwraca takze podwyzszenie szacunkéw spozycia indywidualnego, choé
wyhamowanie tempa jego wzrostu od poczatku 2011 roku wydaje sie réwnie nietypowe,
podobnie jak ,garb” na Sciezce PKB. Zaktadajac trwata poprawe na rynku pracy (gtéwnie
wynagrodzenia; wyzsza stopa bezrobocia obejmuje — zdaniem twdrcow projekcji —
wzrost podazy pracy, miedzy innymi zwigzany z emigracjq powrotng), pozytywny trend
poprawy dynamiki konsumpgji indywidualnej powinien zdaje sie pozosta¢ zachowany
(cho¢ oczywiscie model uwzglednia wiele innych determinant konsumpgji). W zakresie
zmiennych realnych ciekawa wydaje sie $ciezka wzrostu produktu potencjalnego, ktéra
wydaje sie opadajaca (efekt wyzszego NAWRU, zwigzany ze zjawiskami histerezy, oraz
spowalniajacej wydajnosci pracy w 2012) — przy takiej konstelacji danych wysoki wzrost
oczekiwany w 2011 roku mdgtby generowac istotng presje inflacyjna, gdyby nie pozostat
wydarzeniem jednorazowym (moze by¢ to istotna informacja zwlaszcza, ze po-recesyjne
Sciezki rozwoju gospodarek zwykle nie wygladajg tak jak zaprezentowana przez
ekspertow NBP), tymczasem $ciezka inflacji bazowej pozostaje mniej wiecej ptaska na
poziomie 2,5% w $rednim okresie (czynniki kosztowe wzajemnie sie znosza).

Odnosnie ryzyk dla inflacji (na razie neutralne), podstawowe wydajg sie te zwigzane z
otoczeniem zewnetrznym (rynki finansowe + ceny surowcéw), ktére rozwiazg sie dopiero
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w kolejnych miesigcach. Ryzykiem oddziatujacym w kierunku wyptaszczenia Sciezki
wzrostu PKB i inflacji jest odbudowa popytu wewnetrznego: w szczegdlnosci niepewnoscé
do naptywu funduszy UE oraz oddziatywanie konsolidacji fiskalnej. Jako ryzyko
wymieniono réwniez kwestie zwigzane z rynkiem energii w Polsce — URE zapowiedziat
jednak kilka dni temu, ze uwolnienie cen energii od 1 stycznie 2010 nie nastapi (a
operacji tego typu, z racji na specyfike funkcjonowanie rynku, zwykle nie przeprowadza
sie w potowie roku).

USA: Rynek pracy pod woda za sprawa czynnikow jednorazowych

Liczba miejsc pracy w sektorze pozarolniczym spadfa w czerwcu o 125tys, plasujac sie
blisko konsensusu rynkowego. Organizacja spisu powszechnego — czynnik, ktory
pozwalat na spektakularne wzrosty zatrudnienia w poprzednich 3 miesigcach — obecnie
wywiera spadkowa presje na caly wskaznik. Takze wzrosty w przetwdrstwie
przemystowym stracity impet — czerwcowy wzrost wynidst 83tys. (wobec Srednio okoto
140tys. w ostatnich 3 miesigcach). W przekroju na gatezie gospodarki, stworzono jedynie
Otys. miejsc pracy w przetworstwie przemystowym i 91tys. w ustugach; zwolnienia w
sektorze rzadowym pociggnety wskaznik w dét o 208tys. Odnotowano spadek
wynagrodzen tygodniowych (-0,1%) a przecietna dtugos¢ tygodnia pracy uplasowata sie
na poziomie sprzed miesigca.

Osobna ankieta (household survey) wskazata na istotny spadek stopy bezrobocia do
9,5%, ktory wyniknat ze spadku liczby bezrobotnych (-350tys.) i zwiekszenia
zatrudnienia (+191tys.). Co ciekawe, juz trzeci miesiac z rzedu zmniejszeniu ulegta liczba
0sdb pracujacych w niepetnym wymiarze z powodéw ekonomicznych, przy czym gtéwng
przyczyng obnizenia sie tego wskaznika jest spadek liczby oséb, ktére mogty zatrudnié
sie tylko w niepetnym wymiarze.

Rynek pracy, a w szczegdlnosci prywatny komponent zatrudnienia, znajduje sie we
wzrostowym trendzie. Niemniej jednak wyglada na to, ze podobnie jak w innych
sektorach gospodarki, tempo poprawy ulegto ostabieniu. Po tymczasowych wzrostach
(niewykluczone, ze 10-letni cenzus pozytywnie wptynat takze na zatrudnienie w sektorze
prywatnym) rynek pracy zblizyt sie do dynamiki spojnej z tygodniowymi danymi z rynku
pracy (wzrosty rejestracji rzedu 470tys. sg w obecnej fazie cyklu jak najbardziej
niepokojace). Pogorszenie momentum amerykanskiej gospodarki zostato juz
zdyskontowane w bardziej asekuracyjnym komunikacie Fed. Nie spodziewamy sie
podwyzek stop procentowych przed poczatkiem 2011 roku.

Zwyciestwo Bronistawa Komorowskiego w wyborach prezydenckich —
implikacje dla gospodarki i rynkow finansowych.

Zwyciestwo B. Komorowskiego w wyborach prezydenckich nie jest duza niespodziankg
dla rynkéw finansowych. Ostatnie sondaze sugerujace nawet zwyciestwo J. Kaczyrskiego
mogty jednak przyczyni¢ sie do wzrostu premii za ryzyko w notowaniach polskiej waluty
(i czeSciowo) polskich obligacji. W najblizszym okresie mozna liczy¢é wiec na
umiarkowanie pozytywna reakcje rynkéw (wynikajaca ze spadku premii za ryzyko
zwigzanej z mozliwoscig zwyciestwa J. Kaczynskiego, czyli realizacja scenariusza
powszechnie uwazanego za mniej korzystny dla rynkow finansowych).
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Co do pozytywnego wptywu wczorajszych wydarzer na gospodarke i wycene polskich
aktywdw w $rednim terminie nie jesteSmy juz jednak tak mocno przekonani. Wydaje sie,
7ze W sytuacji przesuniecia uwagi inwestordw z kwestii ptynnosci budzetu na
Sredniookresowe perspektywy zmniejszania deficytu, wiarygodna S$ciezka redukcji
deficytu budzetowego bedzie jednym z najistotniejszych wyzwan dla rzadu. Zasadniczym
kryterium oceny $redniookresowych implikacji nowej prezydentury sg wiec szanse na
reforme fiskalna.

Ostatnie dni kampanii prezydenckiej znaczyt wyrazny przechyt obu kandydatéw w strone
elektoratu socjalnego. Prezydent elekt poczynit w tym okresie réwniez wiele deklaracji o
b. prosocjalnym charakterze. Fakt ten moze okazac sie pewng przeszkodq dla bardziej
ambitnych reform postulowanych przez rzad (przede wszystkim reformy fiskalnej).

Dobry wynik Kaczynskiego w wyborach prezydenckich to prawdopodobnie dobry
prognostyk dla wyniku opozycyjnego PiSu w kolejnych wyborach (wybory lokalne na
jesieni i wybory parlamentarne w 2011 roku). Ryzyko dalszego wzrostu notowan PiSu to
dla partii rzadzacej argument przeciwko posunieciom mogacym zmniejszac tzw. kapitat
spofeczny, a wiec przeciwko szybkim cieciom budzetowym. Nowy prezydent bedzie
prawdopodobnie wspotpracowat z rzadem, jednak wsparcie prezydenta w przypadku
mato popularnych cie¢ fiskalnych nie rozwigze problemu zachowania poparcia
spoteczenstwa dla partii rzadzace;j.

Perspektywy fiskalne mogg wprawdzie w znacznym stopniu zaleze¢ od wsparcia
przysztych projektow PO przez opozycyjne SLD (dysponujace dodatkowo b. szerokim
zapleczem eksperckim), naszym zdaniem jednak ostatnie wydarzenia (wynik
Napieralskiego) oddziatujg w strone wzrostu Sredniookresowego ryzyka fiskalnego.

Decyzja RPP, 24. sierpnia*

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

* Posiedzenie 6. lipca jest niedecyzyjne.

Rynek walutowy

EURUSD poruszat sie w waskim przedziale przed publikacja NFP. Same dane - choé
plasujace sie bardzo blisko konsensusu rynkowego — przypieczetowaty wczesniejsze sygnaty
(Conference Board, obnizka ISM) o przytepieniu wzrostu gospodarki amerykanskiej i
odtozeniu w czasie momentu zacie$nienia monetarnego. W konsekwencji dolar ostabit sie do
1,26, lecz poziom ten nie utrzymat sie w dalszej czesci sesji, kiedy notowania obnizyly sie do
1,255. Nadchodzacy tydzien nie jest bogaty w publikacje, szczegdlnie dla gospodarki
amerykanskiej. Potwierdzenie sity gospodarki niemieckiej (zamdwienia w przemysle,
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Fixing NBP produkcja przemystowa) oraz widmo uspokajajacego komunikatu ECB majg szanse
EUR/PLN , pozytywnie wptywac na wspolng walute; czynnikiem ryzyka sg caty czas kwestie fiskalne.
USD/PLN
CHF/PLN . EURPLN podazat w pigtek za ruchami na EURUSD. Zwyciestwo Bronistawa Komorowskiego
w wyborach prezydenckich bedzie prawdopodobnie krétkookresowym (dzis$?) wsparciem dla
Lol YHOWETSE!  polskiej waluty. W obecnej sytuacii rynek oczekuje dziatan ze strony partii rzadzacei, ktéra

EUR/USD 1 obecnie skupia 2 organy wykonawcze. Na pierwszym planie, po przesunieciu uwagi z
217424 110,160

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

ptynnosci budzetu na kwestie strukturalne (silny trend w Europie w kierunku konsolidacji,
przy ktérej Polska wypada na razie stabo) a wiec publikacja zatozen nowej ustawy
budzetowej na 2011 rok (byé moze juz w tym tygodniu). Duze poparcie dla Kaczynskiego

oraz silne odwotanie Komorowskiego do polityk socjalnych moze opdznia¢ Sciezke
konsolidacji fiskalnej, zwtaszcza w obliczu wybordw lokalnych na jesieni i parlamentarnych w
2011 roku.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Gwattowne umocnienie i wybicie z konsolidacji indukowane
przestankami fundamentalnymi. Techniczne EURUSD obecnie pomiedzy 1,2472 1,2852
$rednig ruchoma i linig wsparcie 1,2472. Kontynuacja ruchu w gore 1,2362 1,2670
napotka silniejszy opdr dopiero przy 1,2852 (przeciecie dtuzszego 1,2126 1,2472
trendu aprecjacyjnego z krétkoterminowym deprecjacyjnym).

Daily QEUR=D2 2010-01-28 - 2010-07-13 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kurs zbliza sie do rozstrzygniecia. Ztoty blisko korica klina (od géry
kilkunastomiesieczny trend aprecjacyjny, od dotu zyskujacy zna 4,1261 4,2344
znaczeniu krétki trend deprecjacyjny) a wybicie moze by¢ | %1000 | 4,2000
gwattowne. W przypadku realizacji takiego scenariusza celem od 4,0606 4,1669
gory jest 4,20, od dotu 4,06.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Daily QEURPLN=D2

2010-02-22 - 2010-08-05 (WAR)

W JRPLN-D2; Last Quote
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7Y | 5,31 5,35
8Y | 5,34 5,38
9Y | 5,36 5,40
10Y | 5,32 5,37
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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UWAGA!

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 DZIAAC 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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