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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa Kwiecien - -0,2% -0,1%
POL 14:00 Inflacja CPI Maj 4,6% 4,5% 4,5%
USA 14:30 Inflacja CPI Maj - 0,1% 0,4%
USA 15:15 Produkcja przemystowa Maj - 0,3% 0,0%

Dzis$ publikacja danych o inflacji
Dane o inflacji zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze inflacja
przyspieszyta do 4,6% w ujeciu rocznym. U podstaw tej prognozy stoi umiarkowany
wzrost cen zywnosci (0,7-0,9% w ujeciu miesiecznym), niewielkie spadki cen paliw oraz
stabilne trendy na poszczegdinych kategoriach inflacji bazowej. Oczekujemy, ze inflacja
bazowa uplasowata sie na poziomie 2,2%.

Spadek deficytu na rachunku obrotéw biezacych
W kwietniu deficyt na rachunku obrotéw biezacych obnizyt sie do 959min EUR (z
1376min EUR po rewizji miesigc wczesniej). Rewizja danych na przestrzeni ostatnich
miesiecy okazata sie marginalna. Zawezenie deficytu jest zgodne z naszymi
oczekiwaniami — niemniej jednak trudno spodziewac sie, aby byla to tendencja trwata
zZwazywszy ha egzogeniczny charakter obnizenia ujemnego salda na rachunku biezacycm
(transfery unijne).

Transfery biezace podniosty sie w kwietniu do 585min EUR z 280 min EUR przed
miesigcem. Jak juz wspomniano nie bedzie to tendencja trwata (wptaty z UE sg wola
tylne w obrebie miesiecy), zwiaszcza ze przyszia rewizja danych dotyczacych bilansu
ptatniczego ma dotyczy¢ miedzy innymi zmniejszenia transferéw prywatnych, ktore
obecnie wydajg sie przeszacowywane. Na podobnym jak przed miesigcem poziomie
uplasowato sie saldo dochodéw (-1175 wobec -1327 przed miesigcem); bez
niespodzianek obyto sie réwniez w przypadku salda ustug — w tej kategorii rowniez
utrzymany zostat poziom sprzed miesiaca.

Ciekawie przedstawia sie jednak saldo na rachunku handlowym, wiasciwie jego
komponenty. Eksport wzrdst w poréwnaniu do poprzedniego miesigca i uplasowat sie na
poziomie 11275min EUR; tak samo zachowat sie import plasujac sie na poziomie
11994min EUR. Wzrosty wolumenodw eksportu i importu sg bardzo nietypowe biorac pod
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uwage sezonowo$¢. Co wiecej, dos¢ zagadkowe jest nie-sezonowe (a wiec musiaty
pojawic sie inne niz zwykle zamdwienia) przyspieszenie eksportu w warunkach istotnego
pogorszenia globalnej koniunktury juz w kwietniu (dotyczy eksportu); wysoka dynamike
importu przynajmniej czesciowo ttumaczy bardzo wysoka sprzedaz detaliczna w kwietniu
— nawet po wytaczeniu samochoddw, zywnosci i paliw. Nasze modele oparte na ,real-
time data” sg relatywnie skuteczne; niestety dotyczy to czasem danych publikowanych
po rewizji — stad tez nie mozemy wykluczyé, ze ostateczne dane dot. eksportu i importu
bedg jednak nieco nizsze, co powinno pozosta¢ bez wptywu na saldo. Ono z kolei
znajdzie sie pod wptywem rewizji danych NBP (juz 29 czerwca). Mozna sie spodziewac
skokowego wzrostu deficytu na rachunku handlowym z uwagi na dofaczenie do danych
importowych importu uzywanych samochoddéw (by¢ moze ostatnie przyspieszenie
importu to po czesci juz efekt ,testowania” nowej metodologii zbierania danych w tym
zakresie).

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych osiggnie 5-6% PKB w 2011 roku za sprawgq
pogarszajacego sie salda wymiany handlowej, coraz wiekszych transferow ksiegowanych
na rachunku kapitalowym (zamiast na biezacym) a takze rewizji salda btedow i
opuszczen (wydaje nam sie, ze wptyw z tego tytutlu wyniesie minimum +1pp. do
stosunku deficytu na rachunku biezacym do PKB). Cho¢ deficyt bedzie notowat trwaty
tendencje wzrostowa, wyrazne zmiany obserwujemy takze w strukturze jego
finansowania — w ciggu czterech miesiecy inwestycje bezposrednie w Polsce znalazly sie
na poziomie 59mld EUR, co jest wynikiem rekordowym. Z uwagi na strukture
finansowania, premia za ryzyko kraju, ktdrego deficyt znajduje sie na poziomie powyzej
5% PKB, moze ujawniac sie bardzo powoli (lub wcale...), zas dostosowanie kursu do
nowych pozioméw réwnowagi (wynikajacych gtéwnie z realnymi przeptywami
gotéwkowymi w ramach importu i eksportu) przebiega¢ bedzie bardzo gradualnie.
Niemniej jednak uwazamy, ze wysoki deficyt bedzie przeszkoda dla aprecjacji ztotego,
ktérego kurs (EURPLN) bedzie utrzymywat sie w okolicach 4.

Niewielkie spowolnienie podazy pieniadza M3, wzrosty wartosci kredytow

Podaz pienigdza M3 wzrosta w maju o 7,8% r/r (o 0,3pp. ponizej konsensusu) oraz 1,1%
m/m. Trzeba zwrdci¢ uwage, ze spadek dynamiki bytby znacznie wiekszy (o 0,5pp. t/r),
gdyby poming¢ istotny wzrost (o 4,2 mid zt.) kategorii pozostate sktadniki M3. Poniewaz
mozna to uzna¢ za jednorazowy czynnik, to wnioskujemy, ze podaz pienigdza spowolnita.
Wynika to przede wszystkim ze spadku wartosci pienigdza gotéwkowego w obiegu w
stosunku do kwietnia (-0,5% m/m) oraz wolniejszego przyrostu depozytdw gospodarstw
domowych i cho¢ ciggle utrzymuje sie on powyzej 9% w ujeciu rocznym (9,8% r/r), to
pierwszy raz od roku zmalat w ujeciu miesiecznym (-0,4% m/m). Powoli maleje takze
tempo wzrostu depozytdw przedsiebiorstw (8,2% r/r), cho¢ w ujeciu miesiecznym
nastgpito odbicie od trendu malejacego — ich warto$¢ wzrosta 3,3% m/m. Jednak w
kontekscie trwajacego od pdt roku ozywienia na rynku kredytéw korporacyjnych (wzrost
59% r/r, 1,3% m/m) spodziewamy sie, ze utrzymania trendu spadkowego na
depozytach przedsiebiorstw. Trzeba zwrdci¢ uwage na istotne przyspieszenie tempa
wzrostu wolumenu kredytdw dla gospodarstw domowych — w maju byt to nominalny
wzrost o ponad 13 mid zt (Srednia z szeSciu poprzedzajacych miesiecy wynosi 3,3 mid
zt.), co pomimo wysokiej bazy z 2010r. pozwolito utrzymaé dynamike roczng na poziomie
12,2% rj/r.
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USA: Sprzedaz detaliczna lepsza od oczekiwan

Tempo spadku sprzedazy w maju na poziomie -0,2% okazato sie lepsze od oczekiwan
usytuowanych na poziomie -0,4%. Mimo, ze rynek zareagowat pozytywnie na ten dane
(mocna korekta na treasuries i zlamanie istotnych poziomy wsparcia, duze odbicie na
USDJPY i EURUSD - reakcja tylko pokazuje jak bardzo negatywny scenariusz byt juz w
cenach: pisaliSmy o tym po publikacji NFP). Po wytaczeniu samochoddw sprzedaz
uplasowata sie na +0,2% (problemy z zakupem auta — dlugi czas oczekiwania —
doskonale sie potwierdzity). Poprzednie dane o sprzedazy zostaly zrewidowane facznie w
dét o 0,3pp.

Trudno jednak powiedzie¢, ze dane o sprzedazy maja pozytywny wydzwiek. Choé
nominalnie drugi kwartat wolumenu sprzedazy jest jeszcze dodatni, w ujeciu realnym
plasuje sie on juz na ujemnym poziomie (spadek realnej sprzedazy w maju jest

|Il

oczywisty). Przynajmniej ,retail control” (sprzedaz po wytaczeniu samochodéw, paliw
oraz materiatow budowlanych — agregat uzywany bezposrednio do wyliczania konsumpgji
w PKB) uplasowat sie na dodatnim poziomie +0,2% m/m wobec +0,3% w poprzednim
miesigcu (rewizja w gore). Trudno jednak sie spodziewaé, ze konsumpcja (w rozumieniu
rachunkéw narodowych) bedzie w II kwartale chocby zblizona do I kwartatu (2,2%

SAAR).

W danych o sprzedazy trudno doszukac sie dowoddw na rozwiktanie zagadki, czy spadek
aktywnosci jest przejéciowy, czy trwaty. W dalszym ciggu stoimy na stanowisku, ze
sytuacja unormuje sie w drugiej potowie roku wraz z wznowieniem dostaw z Japonii
(strona podazowa oraz obecnie niedostepne dla konsumentdéw elementy spozycia
indywidualnego) oraz obnizenia inflacji. Niemniej jednak II-III kwartat ze wzrostem PKB
w okolicach 1% (w II kwartale moze nawet sporo ponizej 1%, w III nieco powyzej) jest
faktem. ,Soft patch” w danych realnych jest juz jednak w cenach instrumentow
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finansowych, jako ze staty sie one mato wrazliwe na negatywne informacje.

Decyzja RPP, 6. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD zdotat wczoraj wspig¢ sie no lokalny szczyty, notujac (intraday) poziom 1,4498;
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

zamkniecie byto jednak nizej na 1,4438. Wsparciem dla EURUSD okazaty sie dane o
sprzedazy detalicznej w USA (lepiej od oczekiwan: zamiast oczekiwanego spadku o 0,4%,
odczyt wynidst tylko -0,2%), ktére ozywity popyt na indeksach gietdowych. Dzi§ wielka
blokada w Grecji przeciwko dalszym cieciom wydatkéw i podwyzkom podatkéw.
Prawdopodobnie nie obedzie sie bez zamieszek, stad tez headline’y mogq mie¢ spory

Poziomy otwarcia

EUR/USD L. N . . . - . - .
EUR/IPY 116.270 tamtejszej produkcji przemystowej — bardzo istotne publikacje. Jesli potwierdzi sie¢ wyzszy

wptyw na notowania EURUSD. Z danych makro, dzi$ publikacja inflacji CPI w USA oraz

EUR/PLN wzrost inflacji bazowej (przedziat 0,1-0,2%) bedzie to wsparciem dla dolara, podobnie jak
USD/PLN niespodzianka na produkcji przemystowej (dane bedg skrupulatnie analizowane pod katem

CHF/PLN nawet najmniejszych oznak rozlewania sie spadkéw w przemysle automotive na pozostate
sekcje przetwdrstwa przemystowego).

Zioty stabilny. Dane o rachunku biezacym pozostaly bez wplywu na polskg walute.
Inwestorzy czekajg na rewizje catego bilansu pfatniczego (29 czerwca). Dzi$ dane o
inflacji. Nawet jesli nasza wyzsza od konsensusu prognoza sie potwierdzi (4,6% wobec
konsensusu na poziomie 4,5%) nie powinno mie¢ to przetozenia na kurs, gdyz RPP
zakomunikowata koniec cyklu szybkich podwyzek. Z kolei nizszy odczyt bedzie odczytany
jako zapowiedZ szybszego spadku inflacji (przesuniecie o miesigc) — jako ze z punktu
widzenia $redniego okresu i tak miato to nastgpi¢, ruch na EURPLN nie powinien by¢ duzy
(dodatkowa podwyzka na jesieni ma by¢ powodowana catkiem innymi czynnikami, wiec
wyzsza czy nizsza inflacja w danym miesigcu nie ma tu nic do rzeczy).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamane poziomy oporu na S$rednich. Niemniej jednak do
1,4330 | 1,4682

1,4215 | 1,4568
1,4156 | 1,4454

wyklarowania sytuacji konieczne bytoby jeszcze pokonanie

1,4568. Niepowodzenia na tych poziomach (lub jeszcze nizej na

1,4454 — zwiaszcza, ze notowania na koniec dnia cofnely sie
ponizej tych poziomdw) ustawia cel na 1,3972.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w szerokim kanale aprecjacyjnym. Celem jest nawet 3,82 w
Sredniej perspektywie. Przetamanie Srednich ruchomych i 3,9241 3,9600
konsolidacja ponizej Fibo. Do dalszego umocnienia koniecznej jest 3,8891 | 3,9541
jednak przekroczenie catej strefy wsparcia 3,9241-3,9406. 3,8732 | 3,9413
Pozytywnie ponizej 3,9600 (gorna granica kanatu).

Daily EURPLN Dzienny 2/9/2011 - 6/22/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 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. 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
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NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZ'NEJ, 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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