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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 -0.1 2.8 1.8
BRE Bank SA 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) c.ze 53.5 54.6 53.3
18 Senatorska St. POL  Decyzja RPP lip 4.50 4.50 4.50 45
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 globalna.Na pierwszym planie decyzja EBC. Utrzymanie ,strong vigiliance mode” i zakomuniko-
wana przez Tricheta (potwierdzona przez wypowiedzi gtéwnego ekonomisty EBC Starka) gotowo$¢ do podwyzki
w lipcu sg podstawa oczekiwania na podwyzke stopy referencyjnej w strefie euro do poziomu 1,5%. Uwaga
rynkow skierowana na ewentualne sugestie o zasadach akceptowania jako zabezpieczenia obligacji krajow ze
S$mieciowymi ratingami oraz zmiana stanowiska odno$nie ewentualnego bankructwa krajéw strefy euro. Z danych
makro opublikowany zostanie indeks ADP, ktéry zakotwiczy oczekiwania na jutrzejsze dane o zatrudnieniu w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi na-
dal 4,50% w skali roczne;j.

e Projekcja NBP: Inflacja w 2011 roku z 50% prawdopodobienstwem - przy zatozeniu, ze stopy procentowe nie
ulegng zmianie - znajdzie sie w przedziale 3,7-4,4%, a dynamika wzrostu PKB w przedziale 3,0-4,9%.

e RPP ocenia, ze dotychczasowe podwyzki powinny umozliwi¢ powrét inflacji do celu w $rednim okresie, a wspar-
ciem takiego stanowiska jest przyjeta w $rode projekcja inflacji, chociaz RPP nie wyklucza dalszych dziatan, gdyby
pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.968 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.119 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy NBP bez zmian. Nizsza projekcja infla-
cji.

Zgodnie z oczekiwaniami analitykdw i inwestorow RPP utrzy-
mata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Obecnie
stopa REPO wynosi 4,5%. Komunikat po posiedzeniu nalezy
oceni¢ jako tagodny. RPP wskazuje na wyptaszczenie $ciezki
wzrostu na $wiecie oraz ztagodzenie wzrostéw cen surowcow.
Wozrost inflacji do 5% r/r RPP czesciowo ttumaczy zmianami
metodyki badania i efektami zewnetrznymi (Glapinski na kon-
ferencji). Rada podtrzymata swojg ocene skutkéw i perspektyw
prowadzenia polityki monetarnej z poprzedniego miesiaca
sugerujac, ze juz dokonane podwyzki stop umozliwig obnizenie
inflacji w srednim terminie. W komunikacie pozostat fragment
sugerujacy korekte stop na wypadek nieoczekiwanego wzrostu
inflacji, jednak scenariusz taki, jak wnosimy po do$¢ rozprezonej
atmosferze na konferencji po posiedzeniu, nie koniecznie jest
scenariuszem bazowym dla samej RPP. Na tagodny wydzwigk
komunikatu wptynety tez wyniki najnowszej projekcji inflacyjnej
wskazujacej na wyrazne obnizenie sie $ciezki wzrostu PKB
i inflacji w kolejnych latach (patrz wykres). Przechodzac do
perspektyw dla polityki monetarnej, oczekujemy, ze RPP moze
podwyzszy¢ stopy pozng jesienig. Za takim scenariuszem
przemawialyby kontynuacja ozywienia gospodarczego (po
przejéciowym wywiaszczeniu $ciezki wzrostu) i utrzymywanie
inflacji na podwyzszonym poziomie (z rosnacg inflacja ba-
zowg). W najblizszym okresie jednak nie spodziewalibySmy
sie znacznego wzrostu oczekiwan na podwyzki w Polsce, na
co wptyw mogag mie¢ niewielkie obnizenie inflacji wzgledem
majowego szczytu, nizsze dynamiki produkcji przemystowej,
PPl oraz komentarze cztonkéw RPP, ktérzy duzg wage zwykli
byli przyktada¢ wtasnie do stanu koniunktury gospodarczej.

Inflacjar/r

2,5

2011 2012 2013
—Projekcja lipiec 2011 —Projekcja marzec 2011

PKB r/r

3,5 -

2,5 -

2011 2012 2013
—Projekcja lipiec 2011 —Projekcja marzec 2011
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Nizszy ISM w ustugach

Amerykanski indeks ISM w sektorze ustug zaskoczyt nega-
tywnie spadajgc w czerwcu do poziomu 53,3pkt. z 54,6pkt.
zanotowanych w maju. Ciagle jednak pozostaje powyzej
granicznego poziomu 50pkt., co $wiadczy o ekspansji w
sektorze. Istotne spadki zanotowaty nowe zamoéwienia (spadek
do poziomu 53,6pkt. z 56,8pkt. w maju) oraz ceny (spadek
indeksu z 69,6pkt. do 60,9pkt.). Zatrudnienie w sektorze
ustug utrzymato prawie niezmieniony poziom wzrostu (0,1pkt.
wyzej). Porownujac indeks ISM w przemysle (ktéry w czerwcu
niespodziewanie wzrést do poziomu 55,3pkt.) i w sektorze ustug
mozna zauwazy¢ réznice kierunku zmian produkciji, zamoéwien i
zapasow (patrz Tabela).

Tabela: Zmiana indeksow ISM (czerwiec-maj)
przemyst ustugi

indeks 1,8 -1,3
produkcja 0,5 -0,2
nowe zamdwienia 0,6 -3,2
zatrudnienie 1,7 0,1
dostawy 0,6 -2,0
zapasy 5,4 -1,5
inflacja -8,5 -8,7
op6znienia w dostawach -1,5 -6,5
zamoéwienia eksportowe -1,5 0

import -3,5 -4,0

Ustugi zanotowaty ostabienie wzrostu, co prawdopodob-
nie jest zwigzane z presja kosztowa i utrzymujaca sie
wysoka stopg bezrobocia (9,1%), ktére ograniczajg popyt
konsumencki. Jesli przypuszczenia te sie sprawdza, to
spadki indeksu powinny by przejsciowe ze wzgledu na
ostabienie inflacji na rynku surowcowym - bedzie to takze
potwierdzeniem tezy o soft-patch w USA.
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EURUSD fudamentalnie

Euro traci wobec dolara. Przez cata wczorajsza sesje euro
tracito wobec waluty amerykanskiej. Kurs spadt z poziomu
1,4450 do ponizej 1,4300. Dzi$ otwarcie na poziomie
1,4315. Zasadniczy powdd ostabienia euro to obawy o
rozprzestrzenienie sie kryzysu zadtuzeniowego po down-
gradzie Portugalii przez Modddys. Dzi§ w centrum uwagi
decyzja ECB. Podwyzka stép i co wazniejsze utrzymanie
jastrzebiego tonu na konferencji moga okazac¢ sie wspar-
ciem dla euro.
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EURUSD technicznie

Po odbiciu w dot od gérnego ograniczneia trendu aprecja-
cyjnego dolara euro znalazto wsparcie na linii przyspie-
szonej aprecjacji euro. Dopiero przebicie poziomu 1,4160
traktowalibysmy jako sygnat do dalszego ostabienia euro-
pejskiej waluty.
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EURPLN fudamentalnie

Zioty stabszy. Ztoty wczoraj byt pod wptywem negatyw-
nych informacji z Portugalii. Po do$¢ ograniczonej reakcji
rynkow bezposrednio po ogtoszeniu przez Moody’s infor-
macji o downgradzie Portugalii kolejne godziny przyniosty
znaczacy wzrost awersji do ryzyka. Czynnik ten okazat sig
by¢ dalece wazniejszy niz decyzja RPP. Sciezka zlotego
na kolejne dni to prawdopodobnie wypadkowa sytuacji na
peryferiach strefy euro.
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EURPLN technicznie

Odbicie od dolnego ograniczenia krotkookresowego
trendu deprecjacyjnego i walka z 200 dniowg $rednig ru-
choma. Na obecnych poziomoacha mozliwa 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
1Y 49647 5.01 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 3.9531
2Y 5.0447 5.09 1M 4.1 4.2 USD/PLN 2.7531
3Y 5.1247 517 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.2635
4Y 51797 5.23
5Y 52197 5.27 FRA BID ASK
6Y 5.2497 5.30 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.4316
7Y 5.2747 5.32 1x4 469 4.75 EUR/JPY 115.87
8Y 5.2947 5.34 3x6 486 4.89 EUR/PLN 3.9501
)4 5.3097 5.36 6x9 497 5.00 USD/PLN 2.7588
10Y 53147 5.36 9x12 5.03 5.06 CHF/PLN 3.2857
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
5.8 06
5 0.4 5.30
48 f_/‘_/_/__/—/—ﬂ‘ 0.35 5.10 - z: | o5
s an]
aa L o2 450 54 - 03
42 0.15 4.30 Zz 0.2
S0l 440 "
1 - 0.05 39 51 01
38 ; ' 0 370 y °
04/04/11 18/04/11 02/05/11 16/05/11 30/05/11 13/06/11 27/06/11 25/03/11 08/04/11 22/04/11 06/05/11 20/05/11 03/06/11 17/06/11
spread 1Y vs 3M —WIBOR 3M — WIBOR 1Y 3301 WIBOR 3M 15 36 - 6x9 ox12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
7 60
5o 130 HA10 7T 1402
° 40 120 114.00
5 30
* 20 MO 113.90 7 113.81
4
. L " 100 13807 113.70/
3 . I = | ?10 % 113.70 ui“/o/
2 S20 g 113.60 -
- -30
1 a0 70 113.50
0 . : . . ; . ) -50 6 113.40 T -
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS 22/07/10  22/09/10 22/11/10 22/01/11 22/03/11 22/05/11 AUGL SEP1 OCT1 NOV1
UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOGCJ! | 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 GWARANTOWAGC 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 INWESTYGYJNEJ. 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.




