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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Czerwiec - 1,4% 1,4% (p)
POL 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Czerwiec 7,9% 7,8% 7,6%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Czerwiec - -0,1% -1,2%
USA 20:00 FOMC Minutes - - - -

Nieznaczny wzrost inflacji w czerwcu

W czerwcu roczny wskaznik inflacji wzrdst do 2,3% z 2,2% r/r zanotowanych w maiju
(oczekiwano 2,1%, prognoza MinFinu 2,1%). Na rozbieznosci miedzy inflacja
zrealizowana, a prognozg MinFinu i konsensusem rynkowym zawazyty ponownie ceny
zywnosci. Ceny Zzywnosci wzrosty o 0,5% m/m (prognoza MinFinu zaktadata jedynie
0,1% wzrost). Ceny paliw wzrosty o 0,4% m/m. O 0,5% m/m wzrosty ceny energii, co
wigzato sie z podwyzka cen gazu ziemnego. W pozostatych kategoriach ciggle widac
opdznione efekty nizszej presji popytowej (ustabilizowaty sie ceny w kategoriach takich
jak faczno$¢, edukacja, uzytkowanie mieszkania). Ceny w kategoriach rekreacja i kultura
wzrosty o 0,9. Roczna dynamika inflacji bazowej (po wytaczeniu cen energii i zywnosci)
spadfa w maju z 1,7% do 1,5% r/r.

Czerwiec byt w zasadzie przedostatnim miesiacem, w ktérym roczny wskaznik inflacji
znalazt sie pod wptywem efektu wysokiej bazy statystycznej. W lipcu mozemy wprawdzie
liczy¢ na niewielki spadek inflacji, jednak warunki pogodowe i trendy na cenach zywnosci
znacznie zmniejszajq. prawdopodobienstwo spadku wskaznika inflacji ponizej poziomu
2% r/r. Od jesieni spodziewamy sie systematycznego wzrostu wskaznika rocznego
inflacji, co bedzie pochodng dobrej sytuacji na rynku pracy, rosnacego popytu
wewnetrznego oraz efektdw polityki kursowej NBP; na koniec roku wskaznik inflacji moze
wzrosna¢ do 2,8-3,0%. Mamy $wiadomo$¢ pewnego ztagodzenia nastrojow w RPP (cho¢
wczoraj pojawity sie bardziej jastrzebie komentarze Chojny-Duch i Winieckiego
niewykluczone, ze podwyzke stop cztonkowie RPP widzieliby wcigz jako ostateczno$é
podkreslajac wage innych niz inflacja zmiennych makroekonomicznych oraz stabilno$¢
systemu finansowego). Nie zmieniamy jednak naszego pogladu, ze procesy inflacyjne, a
byé moze i sytuacja na rynkach finansowych, mogg wymusi¢ zacie$nienie monetarne
jeszcze w tym roku.

Wczorajsze dane spowodowaty niewielkie podejsScie krzywej FRA (uczestnicy rynku co
pewien czas u$wiadamiajq sobie, ze krzywa w jakim$ stopniu powinna jednak wycenia¢
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ryzyko realizacji scenariusza niekoniecznie mile widzianego przez polska RPP).

Stabilizacja deficytu na rachunku obrotéw biezacych

Saldo na rachunku obrotéw biezacych uksztattowato sie w maju na ujemnym poziomie -
268min EUR wobec -336min EUR przed miesigcem. taczna skala rewizji poprzednio
publikowanych danych siegneta w okresie ostatnich 12 miesiecy +116min EUR.

Z punktu widzenia poszczegdlnych sktadowych rachunku biezacego w dalszym ciggu
trudno méwi¢ o wykrystalizowaniu sie jakiejkolwiek nowej tendencji. Niemniej jednak
dane o saldzie obrotéw towarowych okazaly sie duzo nizsze od naszych oczekiwan,
gtéwnie za sprawg silnego przyspieszenia importu, ktére na obecnym etapie trudno
wyttumaczy¢ w oparciu o publikowane wczesniej dane makro. W szczegdlnosci deficyt na
rachunku handlowym uksztattowat sie na poziomie -455min EUR wobec -262min EUR
przed miesigcem, saldo ustug ustabilizowato sie na poziomie 259mIn EUR, saldo
dochodéw na poziomie -955min EUR; w wyniku wysokiego transferu z UE istotnej
poprawie ulegto saldo transferéw biezacych, ktére uksztattowato sie na poziomie 993min
EUR.

Nasz biezacy scenariusz makroekonomiczny zaktada zmiane struktury tempa wzrostu PKB
w kierunku eksportu oraz akumulacji zapaséw (potaczonej z nieustannym wzrostem
inwestycji publicznych); w pierwszym przypadku podstawowgq determinantg sg $wietne
wyniki gospodarki niemieckiej (bardzo duza korelacja zarébwno w zakresie tempa wzrostu
PKB z gospodarka, Polska, jak i wolumenu eksportu), w drugim historyczny czas trwania
cyklu akumulacji zapaséw (ktdry przebiega odmiennie niz cykl wyznaczany dynamikq
PKB). Z uwagi na ryzyka dla konsumpcji prywatnej (nie myli¢ z catym popytem
wewnetrznym), czyli znaczny spadek optymizmu konsumentéw plus ewentualnie dazenie
do podniesienia stopy oszczednosci i odbudowy bilansu gospodarstw domowych,
spodziewamy sie wyptaszczenia Sciezki jej wzrostu w drugiej potowie roku (by¢ moze
proces ten rozciagnie sie tez na poczatek 2011 roku), co powinno skutkowac obnizeniem
dynamiki importu i poprawq bilansu handlowego. Tendencje obserwowane na bilansie
handlowym bedg gtdwna determinantg zachowania catego rachunku biezacego, ktdry
moze w biezacym roku odnotowal nizszy deficyt niz dotychczas oczekiwaliSmy (w
stosunku do PKB deficyt na rachunku biezacym nie powinien przekroczy¢ 2%). W
najblizszych miesigcach istotng determinantg importu moze okazac sie import zwigzany z
odbudowa majatku po powodzi; proces te nie bedg jednak w stanie odwrdci¢ tendencji
ptynacych z wyhamowania dynamiki popytu konsumpcyjnego.

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
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* Posiedzenie 6. lipca jest niedecyzyjne.

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 112,830
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Wzrostowa sesja na EURUSD. Na poczatku dnia wspdlna waluta jeszcze tracita z uwagi na
downgrade Portugalii (cho¢ wcze$niej Moody’s wyraznie sygnalizowat, ze brany pod uwage
jest downgrade o 1-2 stopnie w dét). Notowania odwrdcity sie jednak w okolicach 1,2531,
po wynikach aukcji greckich papierdéw, ktore zostaly z powodzeniem uplasowane. To
wydarzenie zwiekszyto apetyt na ryzyko (mimo gorszego indeksu ZEW), co przy pomocy
gorszego bilansu handlowego w USA pozwolito wywindowa¢ kurs w okolice 1,2740 i
przejécie w faze konsolidacji. Maksima ustanowione jeszcze kilka dni temu zostaty przebite,
jednak zachowanie kursu po tym ruchu stawia pod znakiem zapytania dalsza aprecjacje

‘ wspdlnej waluty. Przeszkodg moga by¢ przede wszystkim dzisiejsze dane makro (sprzedaz
| detaliczna w USA — biorac pod uwage wyniki sprzedazy w najwiekszych sklepach sprzedaz
| wydaje sie mocno niedoszacowana, co moze odwrécic — przynajmniej chwilowo -
| oczekiwania na wyptaszczenie Sciezki konsumpcji w USA), niewiadomg pozostajq ,Minutes”

FOMC (czy znajdzie sie w nich co$ wiecej niz zmiana retoryki na bardziej gotebig, ktora
widoczna byta w komunikacie). Dzi$ spodziewalibyémy sie raczej korekty na EURUSD niz
kontynuacji ruchu w gore.

EURPLN bez reakcji na dane o inflacji i C/A, pozostaje pod wptywem czynnikéw globalnych.
Mimo jednak znacznej aprecjacji EUR, kurs EURPLN nie zdotat przebic 4,06, prawdopodobnie
z uwagi na techniczne aspekty handlu. Dzi$ brak danych i mozliwa korekta na EURUSD,
ktéra sugerowataby takze przecene (o niewielkim zasiegu) na EURPLN. Rzad przyjat
zatozenia do budzetu na 2011 roku, co sugeruje ze dokument dotyczacy zatozen bedzie
wkrdtce dostepny dla inwestoréw — przecieki prasowe sugeruja, ze brak w nim konkretow,
stad tez inwestorzy poczekajg na Sredniookresowy plan, ktéry ma by¢ opublikowany do
konca lipca.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD bliski penetracji kluczowego obecnie trendu deprecjacyjnego.
RSI wskazuje na potencjat do dalszego umocnienia euro, podobnie jak 1,2590 1,3100
uktad srednich ruchomych, ktéry zbliza sie do wygenerowania sygnatu 1,2300 1,2852
kupna. W przypadku przebicia linii trendu najblizszy opér dopiero na 1,2126 1,2730
poziomie 1,3049. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,2300, wczesnigj

tylko $rednia ruchoma 1,2590.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

RSI w spadkowym trendzie sugeruje potencjat do dalszego
umocnienia. Wczoraj para EURPLN napotkata bardzo silng strefe 4,0600 4,2000
wsparcia w okolicach 4,06, gdzie spotykajq sie Srednie ruchome, 4,0000 4,1610
Fibo oraz ograniczenie trendu deprecjacyjnego zapoczatkowanego 3,9631 4,1261
w kwietniu. Dopiero przebicie tej mocno obstawionej strefy

wskazywatoby na mozliwo$¢ gwattownego wybicia w dét. Od gory

ograniczenie na poziomie 4,1261.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

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 PELNET WIARYGODNOSCI I 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, REKOMENDACIA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU —SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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