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

PONIEDZIALEK 26.07

16:00

(USA) New home sales [czerwiec]; konsensus 320tys. SAAR, poprzednio 300tys. SAAR

Rynek pierwotny jest ostatni w kolejce do wzrostow. Rynek nieruchomosci w fazie stabilizacji na niskim poziomie aktywnosci.

Mechanizm powrotu do rownowagi zostat prawdopodobnie zakfocony przez programy rzgdowe; ceny majq jeszcze sporgq
rzestrzen do spadkow.

(USA) Case-Shiller [maj]; konsensus 3,7%, poprzednio 3,8%

16:00

(USA) Zaufanie konsumentow C. Board [lipiec]; konsensus 52,0pkt., poprzednio 52,9pkt.
Ostatnie spadki zaufania konsumentow zasiaty duzo watpliwosci odnosnie trwatosci oZywienia. Stabilizacja lub nawet wzrosty
indeksu mogg byc odczytane e

SRODA 28.07
USA) Zamowienia na dobra trwate [czerwiec]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio -0,6% m/m
CZWARTEK 29.07
(EMU) Koniunktura ESI [czerwiec]; konsensus 99,2pkt., poprzednio 98,7pkt.
Spektakularny wzrost indeksu Ifo dla gospodarki niemieckiej w pofqaczeniu z bardzo dobrymi danymi o indeksie PMI stawiajq
konsensus w przypadku tego wskaznika jako doiny przedziat moZliwych realizacji.
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 24.07]; poprzednio 464 tys.
20:00 | (USA) Bezowa Ksiega
Jakosciowy obraz amerykariskiej gospodarki. W obliczu bardzo mieszanych danych ze sfery realnej raport ten bedzie uwaznie
sledzony przez inwestorow.
PIATEK 30.07
11:00 | (EMU) HICP flash [lipiec]; konsensus 1,9% r/r, poprzednio 1,4% r/r
14:00 | (POL) Koniunktura NBP
Wazne oszacowanie perspektyw zatrudnienia, pfac oraz inwestycji w sektorze prywatnym. Oczekujemy sygnatow
swiadczacych o sile rynku pracy oraz kontynuacji (choc umiarkowanego, to jednak wzrostowego) trendu na inwestycjach
prywatnych.
14:30 | (USA) PKB, II szacunek [II kw.]; konsensus 2,5% SAAR, poprzednio 2,7% SAAR
15:45 | (USA) Chicago PMI [lipiec]; konsensus 57,0pkt., poprzednio 59,1pkt.
16:00 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich [lipiec]; konsensus 68,0pkt., poprzednio 66,5pkt.
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Coraz wyzsza dynamika sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu 0 6,4% r/r wobec 4,3% zanotowanych w maju
(konsensus rynkowy 4,0%).

Zaskakujaco wysoki odczyt sprzedazy detalicznej wynika w duzym stopniu z wyzszej
sprzedazy zywnosci (3,2% r/r vs. -3,6% r/r zanotowane w maju). Nalezy podkresli¢
jednak, ze od kilku miesiecy przyzwoite dynamiki utrzymujg sie réwniez w sprzedazy
samochodow (8,5% r/r), mebli, AGD i RTV (19,7% r/r), farmaceutykow (20,4% r/r) i
odziezy (12,2% r/r). Tendencja ta widoczna jest réwniez w agregacie sprzedazy w ujeciu
bazowym (po wytaczeniu zywnosci i paliw). Podkresli¢ nalezy jednak, ze te dobre wyniki
kontrastujg z nieco stabszymi wskazaniami indekséw koniunktury dla handlu (szczegdlnie
w przypadku zywnosci).

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Biorac pod uwage optymizm konsumentéw (twardym dowodem jest tu choéby
dynamicznie rosnaca liczba udzielanych kredytdéw hipotecznych, jako pewng niewiadoma
nalezy jednak wskazac silne zatamanie wskaznika koniunktury GUS — wazna kwestia, czy
zostanie w tym tygodniu potwierdzone) oraz wyrazna poprawe na rynku pracy, nie
widzimy w biezagcym momencie istotnych czynnikéw, ktdre mogtyby w kolejnych
miesigcach hamowac wzrosty sprzedazy detalicznej.

Pigtkowe dane spowodowaty lekki wzrost stop rynkowych (krotki koniec). Nawet bardzo
dobre dane ze sfery realnej ciagle nie przekonuja jednak inwestoréw, ze presja inflacyjna
rzeczywiscie wzrosnie a RPP, pomimo brak zmian ze strony ECB, moze by¢ zmuszona do
zacie$nienia monetarnego. Uwazamy, ze sytuacja ta moze ulec zmianie w nadchodzacych
miesigcach wraz z odbiciem inflacji i publikacjq danych o PKB za II kw. (dynamika PKB
wedtug naszych szacunkdw zblizy sie do 4% r/r).

Dobre dane ze sfery realnej jak na razie réwnowazg obawy o problemy fiskalne.
Uwazamy jednak, ze ryzyko fiskalne (niedostatecznie wiarygodna strategia
$redniookresowa réwnowazenia budzetu) ciagle jest wysokie i musi byé uwaznie
monitorowane.
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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

Umocnienie euro po duzo wyzszym odczycie niemieckiego wskaznika Ifo. Rynek caty czas
nerwowo wyczekiwat jednak publikacji wynikow stress testéw dla europejskich bankdw.

Fixing NBP
EUR/PLN

Przed samg publikacjg EURUSD zanurkowat do poziomu 1,2800. Po publikacji, wedtug ktorej

dokapitalizowanie systemu ma wynie$¢ zaledwie 3,5 mid euro europejska waluta zyskata
USD/PLN

CHF/PLN

wobec dolara. W czasie sesji dalekowschodniej pojawit sie silny popyt na euro wzgledem

jena, co przetozyto sie réwniez na wzrost kursu EURUSD do poziomu 1,2944. Nadchodzacy
Poziomy otwarcia tydzien jest raczej ubogi w publikacje makro. Wazne dane to bezsprzecznie optymizm
EUR/USD konsumentdw (czy spadki pogtebig sie, czy tylko byt to trudny do wyttumaczenia one-off —
EUR/JPY 112,830 w przypadku realizacji tego drugiego scenariusza moze zapanowa spora korekta na
EUR/PLN | EURUSD w dot) oraz Bezowa Ksiega. Jesli dane nie zaskocza, trudno bedzie utrzymac w tym

USD/PLN | tygodniu poziom 1,30, zwlaszcza w obliczu ostatnich stress-testéw, ciagtego plasowania
CHF/PLN

| dtugu peryferii bez wiekszych problemdw oraz $wietnych wynikéw gospodarki niemieckiej.

Umocnienie ztotego. Lepsze dane makro (sprzedaz detaliczna) oraz lepsze niz oczekiwano
wyniki stress-testdw europejskich bankdéw wsparty w pigtek ztotego. Co ciekawe umocnienie
zlotego miato miejsce przy ostabiajacym sie wegierskim forincie i obawach o downgrade
wegierskich obligacji do poziomu junk bonds. W czasie pigtkowej sesji ztoty umocnit sie z
poziomu 4,08 do 4,0550 wobec euro. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,0530. Przy umocnieniu
euro do dolara stwarza ono mozliwo$¢ dalszej aprecjacji ztotego. Brak lokalnych danych w
tym tygodniu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od dolnego ograniczenia krdotkookresowego  trendu
aprecjacyjnego euro. Mozliwe krotkookresowe rally na euro. Najblizszy 1,2640 1,3430
istotny opdr to psychologiczny poziom 1,3000, potem kolejno 1,3100 i 1,2590 1,3100
1,3400. Kluczowe wsparcie na poziomie 1,2300, wczesniej Srednie 1,2300 1,3000
ruchome 1,2640.
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Momentum pozytywne dla ztotego. Kluczowe bedzie potwierdzenie
wybicia z klina i dzisiejsze zamkniecie ponizej poziomu 4,0600.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy

IRS BID  ASK 72
1Y | 4,06 | 4,14 07
oY | 457 | 465
3Y | 4,84 | 492
4y | 500 | 5,08
5Y | 512 | 5,20
6Y | 520 | 528
7Y | 526 | 534
8Y | 530 | 538
oy | 532 | 540

10Y | 533 | 541 40 A

depo BID ASK 49
ON | 255 | 285 | 45
iM_| 3,40 | 3,60 | 47
av | 362 | 382 | i

441

ASK 437

FRA BID

12 3 456 7 8 910

WIBOR 3M 1x4

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F[NANSOW 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
NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
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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
NINIEISZYM 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ, PROFESJONALNEJ ~ 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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