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

PONIEDZIALEK 12.07

Brak istotnych danych
WTOREK 13.07
(GER) Wskaznik ZEW [lipiec]; konsensus 25,0pkt., poprzednio 28,7pkt.
Lekki spadek optymizmu inwestorow, odzwierciedlony juz w indeksach gietdowych. Ostatnie umocnienie EUR oraz spadek
awersji do ryzyka nieodzwierciedlony w ankiecie.

14:00

(POL) Bilans C/A [maj]; prognoza BRE +120 miIn EUR, konsensus -280 min EUR, poprzednio -424 min EUR

Duzy przyrost srodkow na rachunku transferow biezacych (saldo +846min EUR). Eksport pod wyplywem lepszej produkcji
przemystowej, na import oddziatuje wzglednie sfina sprzedaz hurtowa (eksport 9630min EUR, import 9852min EUR, saldo -
222min EUR).

14:00

(POL) Inflacja CPI [czerwiec]; prognoza BRE 2,1% r/r, konsensus 2,1%, poprzednio 2,2%

Stabilne ceny paliw, ceny Zywnosci +0,1-0,2 mym. Caty czas siine efekty bazowe (wysoka baza z 2009 r). Spadek inflacji
bazowej do 1,5% r/r. Z uwagi na metodologie przygotowania prognozy MinFin moZiiwa jest realizacia prognozy na poziomie
22%.

14:30

11:00

(USA) Bilans handlowy [maj]; konsensus -39,4mld USD, poprzednio -40,3mid USD
Plan Obamy to podwojenie eksportu w ciggu 5 lat. Choc ambitny, plan nie wydaje sie catkowicie absurdainy biorac pod
uwage za scenariusza bazowy mocny popyt wewnetrzny BRICs; w obecnej chwilli przeszkodg wydaje sfe mocniejszy dolar.
Realizacja planu Obamy zmniejsza znaczenie popytu wewnetrznego, ktory wydaje sie najbardziej podatny na efekty
oczekiwanej polityki gospodarczey.

SRODA 14.07
(EUR) Inflacja HICP [czerwiec]; konsensus 1,4% r/r, poprzednio 1,4% (p).
Brak presji inflacyjnej w krotkim i srednim terminie. Stabilne oczekiwania inflacyjne. Procesy cenowe (I filar) daleko poza
obszarem podstawowym zainteresowari ECB (agregaty pieniezne — II filar).

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [czerwiec]; prognoza BRE 7,9% r/r, konsensus 7,8% r/r , poprzednio 7,6% r/r
Nizszy miesieczny przyrost depozytow gosp. domowych i przedsiebiorstw.

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [czerwiec]; konsensus -0,1% m/m, poprzednio -1,2% m/m.
Konsensus bardzo asekuracyjny biorac pod uwage ostatnie swietne wyniki osiggniete na sprzedazy w sklepach dyskontowych
(+3%).

20:00

14:30

USA) FOMC minutes
CZWARTEK 15.07

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 09.07]; poprzednio 454 tys.

15:15

(USA) Produkcja przemystowa [czerwiec]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio 1,3% m/m
Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 74,2% wobec 74,1% przed miesiacem. Sektor przemystowy w dalszym ciagu
motorem oZywienia, lecz oczekiwane powolne wytracanie momentum z uwagi na dokoriczenie cyklu zapasow.

16:00

14:00

USA) Philly Fed [lipiec]; konsensus 10,0pkt., poprzednio 10,0pkt.
PIATEK 16.07
(POL) Zatrudnienie [czerwiec]; prognoza BRE +1,0% r/r, konsensus +1,0% r/r , poprzednio +0,5% r/r
Miesieczny wzrost zatrudnienia o 12-16tys. Czerwiec zwykle sezonowo lepszy od maja. Miesieczne wzrosty zatrudnienia w
przetworstwie sg faktem. MoZliwy silny wzrost w budownictwie oraz w komponencie nieobserwowanym (zorganizowana
rozbiorka po powodzi??).

14:00

(POL) Ptace [czerwiec]; prognoza BRE 2,7% r/r, konsensus 4,6% r/r, poprzednio 4,8% r/r
Utrzymuje sie podwyzszona dynamika pfac przetworstwie przemystowym. Brak réZnicy w liczbie dni roboczych w ujeciu
rocznym. W poprzednim miesigcu dynamika zawyzona

14:30

(USA) Inflacja CPI [czerwiec]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio -0,2% m/m
Inflacia znacznie ponizej poziomu uznawanego za stabilnos¢ cen. Najblizsze miesiace przyniosg balansowanie na terytorium
bardzo tagodnej inflacji, zbyt niskiej z punktu widzenia polityki pienieznej z uwagi na bliskosc terytoriow deflacyjnych.

16:00

(USA) Zaufanie kons. UMich [lipiec]; konsensus 75,0pkt., poprzednio 76,0pkt.
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Hausner: polityka fiskalna wazna, lecz nie decydujaca

W obszernym wywiadzie Hausner wymienia szereg ryzyk dla polskiej gospodarki, z
ktérymi bedzie musiata sie zmierzy¢ krajowa polityka pieniezna. Nie dopasowuje jednak
do nich Zzadnych konkretnych rozwigzan, lawirujac pomiedzy tradycyjnymi dylematami w
polityce pienieznej.

W zakresie zagrozen zewnetrznych Hausner odnosi sie do polityki taniego pieniadza
prowadzonej w krajach strefy euro oraz wysokich potrzeb pozyczkowych tych krajow,
ktére mogg prowadzi¢ do drenowania kapitatu (trudniej bedzie pozyskac finansowanie
dla krajowych deficytéw). Pierwszy fakt moze zdaniem Hausnera prowadzi¢ do aprecjacji
walut krajéw CEE, drugi z kolei do wzrostu kosztéw obstugi dtugu na rynku krajowym. W
zakresie zagrozen wewnetrznych jako najwazniejsza jawi sie polityka fiskalna. Sytuacjq
wrecz idealng powinny by¢ reformy strukturalne, ktdre doprowadza do wygenerowania
nadwyzki pierwotnej (odliczajac koszty obstugi dtugu) w sektorze finanséw publicznych.
40 mid deficytu centralnego w przysztym budzecie oceniane jest przez Hausnera
pozytywnie (szansa na zmniejszenie wskaznika deficytu do PKB). Cztonek RPP nie wydaje
sie by¢ w tej kwestii az tak bardzo ortodoksyjny stwierdzajac, ze ,btedem bytoby
myslenie, ze w tej sytuacji to RPP ma podnosi¢ stopy procentowe, korygujac btedy
polityki fiskalnej”.

Uwazamy, ze jeszcze w tym roku moze doj$¢ do podwyzek stop procentowych. Diugi
czas pomiedzy decyzyjnymi posiedzeniami RPP (nastepne dopiero pod koniec sierpnia) a
takze podobne wywiady mogaq sprzyja¢ wygaszaniu oczekiwan na podwyzki stop.

Link do wywiadu zamieszczonego na www.gazeta.pl Gietda:
http://gospodarka.gazeta.pl/Gielda/1,85951,8127137,Hausner Moge wpasc w_irytacje

ale nie w_depresje.html?as=1&startsz=x

Decyzja RPP, 24. sierpnia*

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (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

Niewielka, techniczna korekta na EURUSD w okolice 1,2600. W nadchodzacym tygodniu —
oprocz danych makro (ZEW we wtorek, FOMC ,Minutes” i sprzedaz detaliczna w USA w
$rode, produkcja przemystowa w USA w czwartek) — wazyé moga kwestie przeplywéw
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Fixing NBP zwiazanych ze sprzedaza aktywdw przez BP (cze$¢ zt6z alaskanskich + czes¢ portfela
EUR/PLN obligacji — same ztoza warte sa okoto 10mld USD; wydaje sie, ze obecne zobowigzania BP s

USD/PLN denominowane gtéwnie w USD). Fundamentalnie najblizszy tydzien bedzie charakteryzowat
CHF/PLN

sie handlem w przedziale 1,24-27 (z potencjatem w dodt); mieszane dane makro oraz wcigz

niepewne perspektywy dla europejskiego dtugu powinny utrzymywaé kurs w szachu.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

YA 112,050 . , . - o
EUR/PLN | w euro (ostatnia korekta byla bardzo gwattowna) powinno w Srednim terminie wspierac

Niewykluczone, ze odwrécenie dysparytetu stop pomiedzy USA a strefg euro zostato
| zakonczone (2Y IRS), co w potaczeniu z wrecz koniecznoscia odbudowania krotkich pozycji

USD/PLN dolara.
CHF/PLN

‘ Spokojna pigtkowa sesja na ztotym. Brak danych makroekonomicznych i mniejsza ptynnosc.
Delikatne umocnienie ztotego do poziomu ponizej 4,07 za euro byto spowodowane spadkiem
awersji do ryzyka i wzrostami indekséw amerykanskich. Godny uwadze jest fakt znacznie
wolniejszego umacniania ztotego niz waluta wegierska. Nie wydaje nam sie, zeby zjawisko
takiej dywergencji byto trwate. Dzi$ potencjat do niewielkiego ostabienia ztotego ze wzgledu
na zahamowanie umocnienia euro wobec dolara.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zastopowanie korekcyjnego odbicia na EURUSD na poziomie
ograniczenia trendu aprecjacyjnego dolara. RSI wskazuje jednak ciggle 1,2490 1,3100

na potencjat do dalszego umocnienia euro. Kluczowe wsparcie na 1,2300 1,2852
poziomie 1,2300. 1,2126 |1,2730
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Silne momentum na ztotym, RSI w spadkowym trendzie sugeruje
potencjat do dalszego umocnienia. Dzisiejsze notowania napotkaja 4,0600 4,2000
bardzo silng strefe oporu w okolicach 4,06, gdzie spotykajg sie 4,0000 4,1610
$rednie ruchome, Fibo oraz ograniczenie trendu deprecjacyjnego 3,9631 4,1261
zapoczatkowanego w kwietniu.  Przebicie tej mocno obstawionej
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strefy sugeruje mozliwos¢ gwattownego wybicia w doét. Od gory
ograniczenie na poziomie 4,1261.
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 2,85 3,15 481
1M 3,41 3,61 471 56

3M 3,72 3,92
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA 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 POPARTEJ]  INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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, REKOMENDACJA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA 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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