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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja PPI r/r Maj 7,0% 7,2% 8,9%
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Maj 7,7% 8,2% 6,6%
USA 15:55 Zaufanie konsumentow Maj - 74,5pkt. 74,3pkt.
USA 16:00 Leading indicator m/m Maj - 0,4% -0,1%

Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze produkcja
przemystowa uplasowata sie na poziomie 7,7% w ujeciu rocznym. Prognoza wsparta jest
dodatnig réznicg w dniach roboczych oraz stabilizacjg koniunktury (cho¢ na niskich
poziomach). Wsparciem dla prognozy s3 takze opublikowane wczesniej dane o produkcji
samochodéw SAMAR, ktére w zakresie miesiecznej dynamiki spdjne s z dynamikg
przetwdrstwa przemystowego. W zakresie cen producentdw podstawowq determinantg
spadku dynamiki cen do 7,0% (konsensus 7,2%) jest bardzo duzy efekt bazowy z
ubiegtego roku. Duzo nizej realizacji tempa wzrostu cen sprzyja dodatkowo wygasniecie
szokow (obnizenie cen miedzi, wzrost cen ropy neutralizowany przez mocniejszy PLN)
oraz typowy mechanizm absorpcji szokdéw cenowych (,garbata Sciezka”), ktdry implikuje,
Ze miesieczna dynamika cen powinna by¢ w okolicach zera.

»Minutes” z czerwcowego posiedzenia RPP

Rada Polityki Pienieznej uznaje fakt trwania ozywienia gospodarczego w Polsce i
gospodarce $wiatowej. Cztonkowie PRP podkreslali na posiedzeniu duzg zbiezno$c¢
polskiego i niemieckiego cyklu koniunkturalnego. Pojawity sie jednak opinie $wiadczace o
rosnacych obawach przed obnizeniem wzrostu w kolejnych miesigcach. Cztonkowie RPP
wyrazili obawy co do niedostatecznego odbicia inwestycji prywatnych i spowolnienia
konsumpcji. W Radzie wydaje sie dominowac poglad o umiarkowanej presji ptacowe;j.
Czlonkowie RPP wskazujq jednak na rosnace ceny ustug i inflacji bazowej oraz stabnacy
trend antyinflacyjny w kategoriach débr importowanych.

Podwyzszajac stopy o 25pb po raz trzeci z rzedu RPP kierowata sie niskim poziomem
stopy realnej oraz ryzykiem wzrostu oczekiwan inflacyjnych. W RPP panuje przekonanie,
ze inflacja pozostanie przez pewien okres na podwyzszonych poziomach, niedtugo
zacznie sie obnizac¢ i osiggnie cel na poziomie 2,5% w 2012 roku. Cztonkowie RPP byli
jednak wyraznie podzieleni, czy w obecnych warunkach ekonomicznych konieczne jest
dalsze zacie$nienie monetarne.
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Juz po zaskakujgcym odczycie inflacyjnym cztonkowie RPP podkredlili, ze nie ma
koniecznosci dalszego zacie$nienia monetarnego (Chojna-Duch, Bratkowski i Belka:
Jnflacja tak jak wystrzelita bardzo szybko bedzie sie obniza¢. Po podwyzkach stép teraz
istnieje sens zeby poczekaé co sie bedzie dziato”). Wsparciem dla takiej strategii RPP
bedzie prawdopodobnie wynik najnowszej projekcji uwzgledniajacej juz dokonane
podwyzek stdp procentowych i wskazujacej na nizszy wzrost PKB. Nie oczekujemy
zatem, ze RPP podwyzszy stopy na lipcowym posiedzeniu RPP. Obecne poziomy inflacji
nie pozwolg jednak rynkowi zapomnie¢ o mozliwosci podwyzek stdp na jesieni. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji netto. Inflacja CPI moze
sie nieco obnizy¢, jednak ze wzgledu na ciagle wysoki poziom cen zywnosci i energii (w
roku biezacym) oraz spodziewane podwyzki cen energii spadki CPI bedg ograniczone.

Nizsza dynamika zatrudnienia i dynamika ptac

Dynamika ptac obnizyta sie w maju z 5,9% do 4,1% r/r. Z tej perspektywy odczyt
poprzedni mozna traktowac¢ jako odchylenie w gére od trendu. Szczegdtowe dane GUS
wskazywaty na niemal 30% dynamike w pojedynczych podsekcjach przetworstwa
przemystowego. W maju najwidoczniej zaburzenie to ustgpito. Utrzymanie ozywienia w
polskiej gospodarce bedzie implikowato podobne lub nieco wyzsze wzrosty wynagrodzen
od tych obserwowanych obecnie. Na scenariusz dalszego wzrostu ptac wskazujg réwniez
wyniki badan przeprowadzanych wsrdd przedsiebiorcow. Caty czas dynamike ptac mogq
stymulowaé zadania ptacowe w przedsiebiorstwach z udzialem skarbu panfstwa oraz
ostatnie wzrosty inflacji.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,6% w ujeciu rocznym (w ujeciu
miesiecznym odnotowano stagnacje). Dynamika zatrudnienia jest dla nas zaskoczeniem
— prognozowaliémy niewielki wzrost w ujeciu miesiecznym. Cho¢ nie znamy jeszcze
doktadnej kompozycji zatrudnienia (bedzie dostepna wraz z publikacja biuletynu
statystycznego) tempo rekrutacji wyraznie ostabto (spadek momentum widoczny byt juz
od 4 miesiecy). Wprawdzie nie spodziewamy sie wystapienia serii spadkéw zatrudnienia
(problemy globalne i niepewno$¢ mogq raczej sktaniaC przedsiebiorstwa do redukcji
liczby przepracowanych godzin), obnizenie miesiecznej dynamiki zatrudnienia w poblize
zera bedzie skutkowato szybkim spadkiem dynamiki w ujeciu rocznym. Taki stan moze
utrzymac sie przez najblizsze miesigce — przyspieszenia zatrudnienia spodziewamy sie na
przetomie III i IV kwartatu. W miedzyczasie jednak roczna dynamika zatrudnienia moze
spas¢ nawet do 3,2%.

Dane praktycznie zniwelowaty wzrosty rentownosci obligacji zanotowane po publikacji
danych o inflacji (rekordowy wzrost do poziomu 5% r/r) i utwierdzily rynek w
oczekiwaniach na brak podwyzki stop na lipcowym posiedzeniu.

Decyzja RPP, 6. lipca

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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Rynek walutowy

EURUSD podnidst sie wczoraj z nowo-wygenerowanych miniméw (1,4075), gtéwnie za
sprawg nieco lepszych danych w USA (oprocz Philly Fed, ktéry zanotowat nowe minimum),
ktére wsparty indeksy gietdowe. Dzi$ kolejna porcja danych z USA: zaufanie konsumentéw

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

y oraz leading indicators. Szanse na wsparcie sentymentu z tej strony sg raczej marne
CHF/PLN

(istnieje prawdopodobienstwo, ze inwestorzy odczytajq kolejng stabg serie jako okazje do
sprzedazy USD, co bytoby dobre dla EURUSD — wydaje sie jednak, ze bardziej typowa
bytaby korelacja z gietda, jako Zze problemy USA sa rozpatrywane w kontekscie

Poziomy otwarcia

EUR/USD g ) _
EUR/IPY 114.580 globalnym). Dzi§ w centrum wydarzen spotkanie Merkel z Sarkozym.

EUR/PLN
USD/PLN EURPLN stabszy z uwagi na pogorszenie globalnego sentymentu; osiagniete kluczowe

CHF/PLN poziomy oporu dla zachowania EURPLN w $rednim terminie (linia $rednioterminowego

trendu aprecjacyjnego — juz raz erodowana na przestrzeni ostatnich miesiecy). Dane o
ptacach i zatrudnieniu zmniejszyty oczekiwania na zacieSnienie monetarne (krzywa
rentownosci obnizyta sie mniej wiecej tyle co podniosta sie po inflacji). Dzi$ dane o
produkcji przemystowej i cenach producentéw. Stabsze momentum tej pierwszej oraz
wyrazny spadek tych drugich raczej nie wespra polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Erozja wsparcia na linii ograniczajacej trend wzrostowy
1,4020 | 1,5000

1,3940 | 1,4700
1,3810 | 1,4406

EURUSD. Kolejna strefa wsparcia pomiedzy srednig MA200 oraz
61,8% Fibo. Na EURUSD uformowat sie klin i blisko jest do
wybicia dotem. Jesli przy takim scenariuszu wspomniana strefa

oporu nie wytrzyma, otwiera sie droga do 1,35.
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Zrédto: Reuters
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Gorne ograniczenie kanatu aprecjacyjnego przebite. Notowania
oparty sie na linii $rednioterminowego trendu. Perspektywa sie
zneutralizowata. Zamkniecie powyzej 3,9895 wygeneruje sygnat
kupna EURPLN (z krétkoterminowym celem na Fibo 4,01) dla

Wsparcie Opor

3,9753 | 4,0527
3,9517 | 4,0100
3,9413 | 3,9900

inwestorow. Scenariusz taki moze wpiera¢ oscylator, ktory zbliza

sie do terytoriéw strzaty stochastycznego.

Daily EURPLN Dzienny

8/18/2010 - 7/4/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.99 5.02
2Y | 5.13 5.18
3Y | 5.22 5.26
4Y | 5.29 5.34
5Y | 5.35 5.39
6Y | 5.37 5.42
7Y | 5.39 5.44
8Y | 5.41 5.46
9Y | 542 5.47
10Y | 5.42 5.46
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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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE]  PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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