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Biuro Analiz Ekonomicznych Kalendarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajow
gtéwny ekonomista 9 yop Jalnym wpty y jowy

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
Marcin Mazurek BRE konsensus

starszy analityk 04.07.2011 PONIEDZIALEK

tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR Inflacja PPI r/r (%)

marcin.mazurek@brebank.pl 05.07.2011 WTOREK

Paulina Ziembiniska 9:55 GER  PMI w ustugach final (pkt.) cze 58.3 58.3(p) 56.7
analityk 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) cze 54.2 54.2(p) 53.7
tel. +48 22 829 02 56 16:00 _USA Zamowienia w przemysle m/m (%) aj 1.0 -0.9(k) 0.8
pavlna.embinska@brebaricp
12 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj
BRE Bank SA 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) gze 53.5 54 6
18 Senatorska St. POL  Decyzja RPP lip 4.50 4.50 4.50
00-950 Warszawa
';SL +A;1882222882299%%%% 12 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.7 -0.6
ax. + 13:00 UK Decyzja BoE lip 0.5 0.5
hitp://www.brebank.pl 1345  EUR  Decyzja EBC lip 15 1.25
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) cze 70.0 38
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.07. 420 428
8 00 GER Eksport m/m (%) maj 1.5 -5.6
8:00 GER Import m/m (%) maj 1.5 -2.5
14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys.) cze 85 54.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 9.1 9.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzje w sprawie stép pro-
centowych. Podobnie jak zdecydowana wigkszo$¢ analitykéw oczekujemy utrzymania stép na niezmienionym
poziomie. Obecnie stopa REPO wynosi 4,5%. Zasadniczymi przestankami do utrzymania stép na niezmienionym
poziomie sg ostatnie komunikowane jako wyprzedzajace decyzje RPP (3 podwyzki w kolejnych miesigcach) i
zapowiadana przez cztonkéw Rady przerwa w cyklu zacie$nienia, obawy o ostabienie ozywienia gospodarczego
oraz oczekiwania cztonkéw RPP na rychte obnizenie wskaznika inflacji. Réwnolegle z komunikatem RPP zostang
podane gtéwne wyniki z nowej projekciji inflacyjnej. Oczekujemy, ze wynik projekcji bedzie wsparciem dla decyzji
o utrzymaniu stép bez zmian oraz dla strategii odtozenia w czasie dalszego zacie$nienia monetarnego. Projekcja
powinna pokaza¢ nizsze dynamiki wzrostu gospodarczego (wzgledem projekcji marcowej), spadek inflacji w krétkim
terminie i obnizenie inflacji w $rednim okresie (znéw wzgledem projekcji marcowej). Decyzja RPP i wyniki projekciji
powinny wesprze¢ krétkie obligacje skarbowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Agencja ratingowa Moody’s obcieta rating Portugalii o cztery stopnie do ,Ba2”, czyli do poziomu ,$mieciowego”,
poniewaz ocenia jako duze ryzyko, ze kraj bedzie potrzebowat drugiej rundy finansowania pomocowego zanim
powrdci na rynki.

Decyzja RPP (6 lipca 2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 3.015 -0.027

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.128 0.032

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek indeksu PMI w ustugach strefy euro

Indeks PMI composite spadt w strefie euro do najnizszego po-
ziomu od pazdziernika 2009r. - 53,3pkt. W Niemczech i Franciji
jako krajach napedzajacych region ozywienie spowolnito, zag w
krajach peryferyjnych (Hiszpania, Wtochy) indeksy wskazuja na
kurczenie si¢ gospodarek. Przede wszystkim odpowiedzialny
jest za to przemyst (spadek do poziomu z wrze$nia 2009r.), ale
sektor ustug takze wyhamowat. Indeks PMI w ustugach strefy
euro spadt w czerwcu do najnizszego od 8 miesiecy poziomu
53,7pkt. (z 56,0pkt. w maju i wobec 54,2-punktowego odczytu
flashowego). Indeks jest jednak nierbwnomiernie roztozony
wewnatrz strefy euro - ciagle Niemcy i Francja prowadza w
statystykach, jednak francuski PMI w ustugach znaczgco spadt
w czerwcu do poziomu najnizszego od 6 miesiecy. Wzrost liczby
miejsc pracy nastgpit w strefie euro 14 miesiac z rzedu, jednak w
wolniejszym tempie i wynikat jedynie ze wzrostéw w Niemczech
i Francji - w pozostalych krajach zmniejszano zatrudnienie.
Ceny ustug wzrosty 5 miesigc z rzedu ze wzgledu na stabilny
i relatywnie wysoki popyt, jednak takze widoczna jest istotna
dywergencja wewnatrz strefy euro (m.in. w Irlandii i Hiszpanii
ceny ustug spadiu). Najwigksze spadki indeksu widoczne sg
dla Wioch, gdzie ekonomiczne, polityczne i finansowe czynniki
wplywajg na znaczgce ostabienie momentum. Wyrazne spadki
do granicy 50pkt. widoczne sa takze we Francji, jednak jest
to raczej przejsciowe ostabienie trendu wzrostowego. Dane
wskazujg na coraz wigkszg dywergencje wewnatrz strefy euro
oraz wyptaszczenie $ciezki wzrostu gospodarczego. Mozna sie
tez spodziewac, ze w Il kw. udziat sektora ustug w PKB spadnie.
Nie wydaje sie jednak, aby ostatnie dane implikowaty istotne
spowolnienie (cho¢ dalsze spadki moga juz byé niepokojace) -
jest to przede wszystkim efekt szoku kosztowego zwigzanego
z ostatnimi wzrostami cen energii i zywnos$ci oraz spadkiem
optymizmu konsumentéw (m.in. w zwigzku ze zmniejszeniem
dochodu rozporzgdzalnego).

Business Activity Indices by Nation

PMI Business Activity Index (50 = no change)
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Employment Indices by Nation
PMI Employment Index (50 = no change)
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EURUSD fudamentalnie

Euro traci wobec dolara. Przez cata wczorajsza sesje euro tracito
wobec waluty amerykanskiej. Kurs spadt z poziomu 1,4520 do
1,4400. Dzi$ otwarcie na poziomie 1,4450. Dwa gtéwne powody
ostabienia euro 1) gorsze dane o PMI 2) downgrade Portugalii.
Nalezy podkresli¢, ze dolar tracit wczoraj wobec koszyka walut w
zwigzku z oczekiwaniami/obawami inwestoréw przed kolejnym
stabym raportem z rynku pracy.
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EURUSD technicznie

EURUSD odbito sie od gérnego ograniczneia trendu aprecja-
cyjnego dolara. Zamknigcie ponizej 1,4500 oznacza falsyfikacje
wczesniejszych sygnaléw umocnienia euro. Na wykresie tygo-
dniowym EURUSD walczy z 14 tygodniowg $rednig ruchoma.
Znéw zamkniecie tygodnia na poziomach powyzej 1,4500 suge-
rowatoby dlasze umocnienie euro.

Wsparcie Opor
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1,4013/73 1,4500
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EURPLN fudamentalnie

Ztoty stabszy. Ztoty ostabit sig dwukrotnie podczas wczorajszej
sesji. Pierwszy raz po publikacji stabszych danych ze strefy euro
i drugi raz po decyzji Moody’s o downgradzie Portugalii. Kurs
EURPLN wzrést do poziomu 3,9505 na dzisiejszym otwarciu.
W centrum uwagi dzisiejsza decyzja RPP. Mato optymistyczne
wyniki projekcji inflacyjnej w potaczeniu z decyzjg RP o braku
zmiany stép procentowych moga okazac¢ sie czynnikami stymu-
lujgcymi ostabienie ztotego.
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EURPLN technicznie

Odbicie od dolnego ograniczenia krotkookresowego trendu de-
precjacyjnego. Z obecnych pozioméw mozliwa ograniczona ko-
rekta/konsolidacja. Na wykresie tygodniowym brak przetomu.
EURPLN ciggle uwieciony pomiedzy $rednimi, co sugeruje, brak
sygnatu do bardziej zdecydowanej aprecjacji ztotego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 49555 5.01 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 3.9487
2Y 5.0555 5.1 M 4.1 4.3 USD/PLN 2.7266
3Y 5.1455 5.20 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.2288

4Y 5.2005 5.25

5Y 52405 5.29 FRA BID ASK

6Y 52705 5.32 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.4420
7Y 52955 535 1x4 475 4.78 EUR/JPY 116.93
8Y 5.3155 5.37 3x6 486 4.89 EUR/PLN 3.9460
QY 5.3305 5.38 6x9 4.97 5.00 USD/PLN 2.7326
10Y 5.3355 5.39 9x12 5.03 5.08 CHF/PLN 3.2520
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NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJ! | REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1 ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W
SPRAWIE TRYBU | WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW POWIERNICZYCH. OPRACO-
WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIARYGODNOSCI | KOMPLETNOSCI.
WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU | MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE
POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO | MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH
I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO
PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE
POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO
ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.




