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

PONIEDZIALEK 19.07

14:00

(POL) Produkcja przemystowa [czerwiec]; prognoza BRE 11,0% r/r, konsensus 11,2% r/r, poprzednio 14,0% r/r
Brak roznicy w dniach roboczych. Negatywne momentum na agregacie zamowier (2 z rzedu miesigc spadkow).
Ambiwalentna rola czynnikow nadzwyczajnych.

14:00

14:00

(POL) PPI [czerwiec]; prognoza BRE 1,5% r/r, konsensus 1,6% r/r, poprzednio 1,6% r/r

0,8% mym. Efekt bazowy z ubiegtego roku. Spadki cen miedzi, niewrielki wzrost cen ropy, ostabienie kursu EURPLN.
Oczekiwania cenowe producentow na podwyzszonych poziomach.

WTOREK 20.07

(POL) Inflacja bazowa [czerwiec]; prognoza BRE 1,5% r/r, konsensus 1,5% r/r, poprzednio 1,6% r/r

Inflacja bazowa pod silnym wpfywem efektow bazowych z ubiegtego roku. W kolejnych miesiacach przestrzer do dalszych
spadkow w ujeciu rocznym, potem powoine rozpedzanie wraz z przyspleszeniem popytu wewnetrznego.

14:30

(USA) Housing starts [czerwiec]; konsensus 577tys. SAAR, poprzednio 593tys. SAAR

14:30

(USA) Housing permits [czerwiec]; konsensus 575tys. SAAR, poprzednio 574tys. SAAR

Rynek domow odfqczony od ,kroplowki’, ktora zdaniem niektdrych komentatorow tylko oddalita niezbedne dostosowanie

cenowe, ktdre powinno doprowadzic¢ rynek blizej stanu rownowagi. Potencjat do spadku cen wynosi jeszcze okoto 10% i

dokona sie na przestrzenie kilku miesiecy. Powrot do powolnych wzrostow na rynku domow dopiero w przysztym roku.
SRODA 21.07

16:00 USA) Zeznanie B. Bernanke przed Senate Banking Committee

CZWARTEK 22.07

10:00

(EMU) PMI w przemysle [lipiec]; konsensus 55,1pkt., poprzednio 55,6pkt.

10:00

(EMU) PMI w ustugach [lipiec]; konsensus 55,0pkt., poprzednie 55,5pkt.

14:30

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 17.07]; poprzednio 429tys.
Po raz kolejny liczba nowych rejestracii zbliza sfe do poziomu 400tys. — w ostatnich miesigcach obserwowano jednak wiele
fatszywych sygnatow tego typu.

16:00

(USA) Existing home sales [czerwiec]; konsensus 5,2miIn SAAR, poprzednio 5,66min SAAR
Patrz wyZej i rynek budowlany.

USA) Leading indicator [czerwiec]; konsensus -0,3% m/m, poprzednio 0,4% m/m

PIATEK 23.07
(POL) Sprzedaz detaliczna [czerwiec]; prognoza BRE 2,7% r/r, konsensus 4,0% r/r, poprzednio 4,3% r/r
Wiskazniki koniunktury w dot. Poszczegdine sekcie silnie przewartosciowane (Zywnosc, samochody); niektdre kategorie o
lepszej koniunkturze wsparte przez odbudowe, mundial i sezonowe wyprzedaze (RTV, AGD, kategoria pozostate, odziez).
MoZliwy staby wynik na Zywnosci,

10:00

(GER) Indeks IFO [lipiec]; konsensus 101,5pkt., poprzednio 101,8pkt.
Niewielkie obnizenie oceny koniunktury wsrdd przedsiebiorcow idgce w parze z obnizkami indeksow PML.
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Dzis publikacja danych o produkcji przemystowej i cen producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. W przypadku produkcji przemystowej
spodziewamy sie wzrostu na poziomie powyzej 11% r/r. Cho¢ nie odnotowano roznicy w
dniach roboczych, a momentum na agregacie nowych zaméwien wydaje sie negatywne
(2 z rzedu miesigc spadkéw), ambiwalentna pozostaje rola czynnikéw nadzwyczajnych,
odczyt PMI uplasowat sie znacznie powyzej oczekiwan, a produkcja samochodéw okazata
sie nadzwyczaj wysoka (prognozujac tylko na podstawie tego czynnika mozna by pokusi¢
sie 0 gérny przedziat dla prognozy siegajacy nawet okoto 14%).

W przypadku cen producentdw spodziewamy sie stabilizacji na poziomie okoto 1,5% r/r
przy czym w dalszym ciggu obserwujemy mocne wzrosty w ujeciu miesiecznym,
Jheutralizowane” w ujeciu rocznym podobng dynamikg osiagnieta w czerwcu 2009.
Oczekiwania cenowe producentéw ciggle na podwyzszonych poziomach.

Kolejny miesiac z silnym wzrostem zatrudnienia. Spadek dynamiki ptac
powodowany przesunieciami premii.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 1,1% r/r, co ponownie okazato sie
wynikiem lepszym od oczekiwan. W ujeciu miesiecznym nastapit wzrost zatrudnienia o
0,3%. Tempo poprawy sytuacji na rynku pracy ulegto w ostatnich trzech miesiqcach
wyjatkowemu przyspieszeniu. Wzrosty zatrudnienia (tu odnosimy sie nie tyle do
agregatu, co do zatrudnienia w poszczegolnych sekcjach) nie wygladajq na jednorazowe
i w kolejnych miesigcach spodziewamy sie ich kontynuacji (mimo czesto
niejednoznacznego zachowania indekséw koniunktury). Za lepszym czerwcowym
odczytem moze sta¢ réwniez efekt powodzi (prace przy odbudowie infrastruktury).
Kolejny miesigc ma szanse przynie$¢ dalszy wzrost dynamiki zatrudnienia.

W czerwcu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw obnizyta sie do 3,5% r/r z 4,8% r/r
zanotowanych w maju (konsensus prognoz wynosit 4,6%). Spadek dynamiki
wynagrodzen to jednak przede wszystkim efekt przesunie¢ premii w gornictwie.
Prawdopodobnie wzrosty wynagrodzenn w najbardziej stabilnym komponencie, czyli
przetwoérstwie przemystowym nadal przekraczaja 4-5% r/r. Oczekujemy, ze kolejne
miesigce mogaq, przynies¢ dalszy wzrost przecietnej ptacy, co bytoby spdjne z przyrostem
zatrudnienia w polskiej gospodarce.

Rynek na pigtkowe publikacje zareagowat kilkupunktowym spadkiem stawek na krzywej
FRA. Uczestnicy rynku zaczeli (naszym zdaniem pochopnie) wigzac nizszy, warunkowany
czynnikami jednorazowymi, odczyt wynagrodzen z nizszg presja inflacyjng. Wydaje nam
sie, ze dane o zatrudnieniu i systematycznym wzmacnianiu rynku pracy powinny by¢
interpretowane jako zwiastun rosnacej presji popytowej w przysztych kwartatach. Dobra
kondycja sfery nominalnej teoretycznie zmniejsza¢ powinna obawy o kondycje polskiego
budzetu. Tylko jednak teoretycznie, poniewaz okazuje sie, ze tempo wzrostu PKB
zblizone do 3% r/r nie gwarantuje obnizenia relacji dlugu do PKB i dla trwatej poprawy
nastroju na rynku dlugu konieczne beda wiarygodne $redniookresowe plany redukcji
deficytu (zawierajace propozycje podwyzek podatkdw).
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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

Rynek walutowy

EURUSD pokonat w piatek bariere 1,30 na fali gorszych danych (silny spadek optymizmu

— konsumentdw liczonego przez Uniwersytet Michigan, zgodny z zachowaniem indeksu
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Conference Board) i znacznych spadkéw wskaznikéw gietdowych. Skala wyprzedazy EUR

byta jednak niewielka (zwtaszcza biorgc pod uwage skale spadkéw na gietdach), co moze

sugerowaé, ze potencjat do wzrostbw EURUSD mogt sie wyczerpaC. Notowania nie

utrzymaty sie powyzej 1,30 — szybko nastgpita techniczna korekta, co w potaczeniu z
Poziomy otwarcia gorszymi doniesieniami z Europy (cofniecie linii kredytowej przez MFW dla Wegier z powodu
EUR/USD niedostatecznej redukcji deficytu; oczywiscie sprawa nie jest przesadzona, gdyz MFW
EUR/JPY 111,610 | odchodzi i wraca, jednak wydzwiek zdecydowanie negatywny — réwniez dla pozostatych
EUR/PLN krajow regionu z mato odwaznymi planami konsolidacji fiskalnej). W nadchodzacym

USD/PLN | tygodniu spodziewamy sie powrotu notowarn EURUSD co najmniej do przedziatu 1,25-27.
CHF/PLN

| Sprzyja¢ temu bedzie relatywnie ubogi kalendarz publikacji dla USA (rynek domoéw nie
powinien juz straszy¢ a spowolnienie aktywnosSci na tym rynku przez diuzszy czas zostato juz
zdyskontowane).

Ztoty tracit podczas pigtkowej sesji. Juz pod koniec sesji deprecjacja ztotego przyspieszyta
po stabszych danych z USA (spadek indeksu U. Michigan) i spadkach indeksow gietdowych.
Brak porozumienia miedzy IMF i wegierskim rzadem skutkowat skokowym ostabieniem
ztotego na dzisiejszym otwarciu. W ciggu ostatnich dwdch dni ztoty stracit na wartosci okoto
1,7% wobec euro (wegierski forint stracit okoto 2,5%). Wydaj sie, ze do negatywnego
sentymentu na walutach regionu majg szanse dotozy¢ sie czynniki lokalne, takie jak brak
wiarygodnej konsolidacji fiskalnej w Polsce. Wobec wydarzen na Wegrzech nie wydaje sie,
aby publikacja dzisiejszych danych o produkcji przemystowej miata jakiekolwiek znaczenie
dla kursu ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUD zatrzymuje sie na psychologicznym poziomie 1,30. Trend na
RSI wskazuje na potencjat do dalszego umocnienia euro, podobnie jak 1,2840 1,3430
uktad $rednich ruchomych, ktéry zbliza sie do wygenerowania sygnatu 1,2590 1,3100
kupna. Najblizszy istotny opdr dopiero na poziomie 1,3049. Kluczowe 1,2300 1,2955
wsparcie na poziomie 1,2300, wczesniej tylko srednia ruchoma 1,2590.
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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 POPARTE] 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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