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

PONIEDZIALEK 16.08

9:00

(Cz) PPI [lipiec]; konsensus 2,6% r/r, poprzednio 2,0% r/r

11:00

(EMU) Inflacja CPI [lipiec]; konsensus -0,4% m/m poprzednio 0,0% m/m

14:30

11:00

WTOREK 17.08

(USA) Empire State Manufacturing [sierpien]; konsensus 8,25 pkt, poprzednio 5,08 pkt

(GER) ZEW [sierpien]; konsensus 20,6 pkt, poprzednio 21,2 pkt

14:00

(POL) Wynagrodzenia [lipiec]; prognoza BRE 3,9% r/r, konsensus 3,9% r/r , poprzednio 3,5% r/r
Jeden roboczy dzieri mniej w ujeciu rocznym. Ponad 5% wzrosty w przetworstwie przemystowym.

14:00

(POL) Zatrudnienie [lipiec]; prognoza BRE 1,5% r/r, konsensus 1,4% r/r , poprzednio 1,1% r/r
3 miesigce z rzedu wzrostow w przetworstwie przemystowym. Dobra pogoda wsparciem dla sezonowego zatrudnienia.
Poprawa wskaznikow koniunktury + odbudowa popowodziowa.

14:30

(USA) PPI [lipiec]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio -0,5% m/m

14:30

(USA) Housing starts [lipiec]; konsensus 2,0% m/m, poprzednio -2,0% m/m

15:15

14:00

SRODA 18.08

(USA) Produkcja przemystowa [lipiec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,1% m/m

(POL) Produkcja przemystowa [lipiec]; prognoza BRE 14,2% r/r, konsensus 12,3% r/r, poprzednio 14,5% r/r
Jeden dzieri roboczy mniej w ujeciu rocznym.. Silne wzrosty zamowieri eksportowych i wyzsze Ifo wskazujg na kontynuacje
wzrostowego trendu produkdji.

14:00

14:30

znaczgcy wzrost dynamiki rocznej.
CZWARTEK 19.08

(POL) PPI [lipiec]; prognoza BRE 3,3% r/r, konsensus 3,3% r/r , poprzednio 1,9% r/r
Niewielkie spadki cen miedzi i ropy. Kurs walutowy stabilny ale oczekiwania cenowe na podwyzszonym poziomie. Niewielka
korekta cen w przetworstwie przemystowym po ostatnich wzrostach. Silny efekt bazowy z ubiegtego roku determinuje

16:00

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 14.08]; konsensus 480 tys., poprzednio 484tys.
USA) Philly Fed [sierpien]; konsensus 7,5 pkt, poprzednio 5,1 pkt

PIATEK 20.08
(POL) Inflacja bazowa [lipiec]; prognoza BRE 1,2% r/r, konsensus 1,3% r/r , poprzednio 1,5% r/r
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W lipcu inflacja nizsza niz oczekiwano

W lipcu roczny wskaznik inflacji spadt z 2,3% do 2,0%. Oczekiwania rynkowe oscylowaty
wokot 2,1-2,2% r/r. Nalezy podkresli¢, ze najnizszy punkt Sciezki inflacyjnej wypadt
znacznie wyzej niz jeszcze kilka miesiecy temu przepowiadane przez ekspertow NBP
1,4%.

Na rozbieznosci miedzy inflacjg zrealizowana, a prognoza MinFinu i konsensusem
rynkowym zawazyly ponownie ceny zywnosci. Ceny zywnosci spadty o 1,1% m/m
(prognoza MinFinu zaktadata ,jedynie” 0,7% spadek). Ceny paliw wzrosty 0 0,2% m/m.
W pozostatych kategoriach ceny ustabilizowat sie badZ zanotowaty bardzo ograniczony
wzrost. Efekty bazowe z poprzedniego roku (podwyzka cen wyrobdw tytoniowych w lipcu
2009) spowodowaty spadek inflacji bazowej z 1,5 do 1,2% r/r, co zgodne jest z naszymi
wczesniejszymi szacunkami.

Lipiec to ostatni miesigc w ktorym spadek inflacji warunkowany jest bazq statystyczng. W
sierpniu spodziewamy sie juz wyraznego wzrostu wskaznika do poziomu okoto 2,5% r/r.

Podtrzymujemy réwniez nasza opinie co do inflacji w kolejnych miesigcach. Kondycja
popytu wewnetrznego, wchodzenie w dojrzata faze cyklu (niedawno prezentowali$my
research wskazujacy na wyprzedzajaca relacje miedzy wewnetrznym komponentem
produkcji przem. i inflacja netto) oraz cigglta stymulacja fiskalna (projekty
infrastrukturalne niosg ze sobg znaczny tadunek popytowy) wskazujg na mozliwosé
znacznego przyspieszenia proceséw inflacyjnych. Sytuacja na rynku pracy naszym
zdaniem réwniez daleka jest od marazmu, a tempo wzrostu ptac w przetwdrstwie
przemystowym, czyli najbardziej stabilnej sktadowej indeksu wyniosto w czerwcu 6,2%
r/fr, co sugerowa¢ moze pojawienie sie presji kosztowej w nieodlegtej przysziosci.
Kolejnymi czynnikami bedg rosnacy trend i wiasnie realizujace sie szoki na cenach
zywnosci (wzrost cen pszenicy na rynkach Swiatowych). W takiej sytuacji (wchodzenie w
dojrzatg faze cyklu koniunkturalnego, rosnace ceny zywnosci) podwyzki VAT i
ewentualnie akcyzy majg duzg szanse przetozy¢ sie na wyzsze oczekiwania inflacyjne.
Szacujemy, ze na koniec tego roku inflacja wzrosnie do okoto 3,5% i przekroczy ten
poziom w roku 2011. Taka trajektoria inflacji i ryzyko dywergencji ze strefa euro powinno
skutkowa¢ zacie$nieniem polskiej polityki pienieznej jeszcze w tym roku. Podkre$lamy
rowniez, ze do podwyzki moze dojs¢ w zasadzie przy realizacji dwdch skrajnych
scenariuszy makro: dynamicznego wzrostu i kontynuacji ozywienia gospodarczego oraz
eskalacji probleméw fiskalnych i uzupetnieniu przez RPP premii za ryzyko w polskich
stopach procentowych.

Dane spowodowaty niewielkie obnizenie krzywej FRA. Piecioletnie obligacje spadty o 5 bp
w rentownosci. JesteSmy jednak sceptyczni co do utrzymania pozytywnego trendu w
cenach polskich papieréw na wypadek zrealizowania wyzszej Sciezki inflacji i znacznego
wzrostu ryzyka podwyzek stop. Uwazamy, ze rynek moze istotnie przereagowaé w
zwigzku z wyzej wymienionymi ryzykami.
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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

W pigtek ztoty wzmocnit sie po wypowiedzi szefa NBP o mozliwosci podwyzek stdp
procentowych w tym roku oraz lepszych danych z gospodarki niemieckiej. W godzinach

Fixing NBP
EUR/PLN

potudniowych ztoty umocnit sie do poziomu 3,9830. Nizszy niz oczekiwano odczyt inflacji

spowodowat jednak ostabienie ztotego do poziomu 4,0180 wobec euro. Dzisiejsze otwarcie
USD/PLN

CHF/PLN na poziomie 4,0080. W centrum uwagi wydarzenia w gospodarce $wiatowej i dalszy wzrost

awersji do ryzyka. Czynniki te mogg zdominowal odczyty krajowe, ktore powinny by¢
pozytywne dla kursu ztotego.

Poziomy otwarcia
EUR/USD
V74124 110,000

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Testowanie 55 dniowej Sredniej. Przetamanie psychologicznego na
1,3000 sugerowatoby mozliwos¢ bardziej wyraznej korekty do poziomu 1,2830 1,3300
1,2660 (ograniczenie trendu aprecjacyjnego euro z czerwca). 1,2730 1,3260
Dywergencja na RSI (co prawda w najstabszej z mozliwych postaci). 1,2660 1,3050
Dzi§ jednak mozliwos¢ niewielkiego odreagowania ostatniego

ostabienia euro.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Nieudana prdoba wybicia z rangeu 3,98-4,02 (tym razem w gore).

Wsparcie Opor

Ztoty ponownie w rangeu. Neutralne momentum. 3,9600 4,1261
2,9400 4,0600
3,8500 4,0200
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,20 4,23
2Y | 4,64 4,67
3Y | 4,87 4,90
4Y | 4,95 5,00
5Y | 5,04 5,09
6Y | 5,08 5,16
7Y | 5,18 5,21
8Y | 5,19 5,22
9Y | 5,20 5,23
10Y | 5,15 5,21
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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 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, REKOMENDACJA,
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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . 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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