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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

BRE konsensus
9:00 POL Raport o inflacji NBP.
EUR Spotkanie Eurogrupy w Brukseli.

12.07.2011 WTOREK

8:00 GER Inflacja CPI r/r (%) cze 2.3 2.3
9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) cze 3.9 3.9
9:00 Ccz Inflacja CPI r/r (%) cze 241 2.0
14:30 USA Bilans ptatniczy (mld USD) maj -43.8 -43.7
20:00 USA Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC

EUR Spotkanie Ecofin w Brukseli.

13.07.2011 SRODA

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0 4
14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) cze 4.7

11 00 EUR Inflacja HICP r/r final (%) cze 2.7 2.7(p)
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 7.4 7.9 7.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0 -0.2
14:30 USA Inflacja PPI m/m (%) cze -0.2 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 8.07. 415 418
14 00 POL Rachunek C/A (min EUR) maj -401 -755 -1173
14:30 USA Inflacja CPI m/m (%) cze -0.1 0.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.4 0.1
15:55 USA Zaufanie kons. Univ.Mich. Flash (pkt.) lip 72.8 71.5

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Na pierwszym planie dane o inflacji (wtorek) i rachunku obrotéw biezacych (pigtek) oraz
publikowana w poniedziatek projekcja NBP. Ceny zywno$ci plasujg sie powyzej sezonowego wzorca, obserwujemy
tez nieznaczne spadki cen paliw i efekty wtérne w niektérych kategoriach bazowych. Spodziewamy sie, ze nflacja
bazowa pozostanie na poziomie ok. 2,5% takze w czerwcu. Deficyt obrotow biezgcych zwigzany z bardzo duzym
ryzykiem z uwagi na brak rewizji danych miesiecznych - konieczna byta interpolacja z danych kwartalnych. Eksport
i import zaburzajg tendencje sezonowe przez prawdopodobne niedoszacowanie danych kwietniowych. Dodatkowo
rekordowy transfer z UE - w ujeciu netto -+1,5mld EUR. Prognozujemy: eksport 11745 min EUR, import 12837
min EUR. W czwartek poznamy takze wskaznik podazy pienigdza M3 za czerwiec. Prognozowane spowolnienie
zwigzane jest gtéwnie z niespodziewanym wyhamowaniem (ujemna dynamika miesieczna w maju) wartosci
depozytéw gospodarstw domowych (jako powody mozna wskazaé przede wszystkim inflacje, ujemne realne stopy
depozytow bankowych) oraz gotéwki w obiegu. Tempo wzrostu depozytdéw przedsigbiorstw systematycznie maleje.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MPiPS: podjecie prac sezonowych byto gtéwna przyczyna spadku stopy bezrobocia w czerwcu do 11,8% z 12,2%
w maju.

e Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA wzrosto w czerwcu o 18tys. Stopa bezrobocia podniosta sie do
9,2%.

e Barroso: Komisja Europejska przedstawi jesienig propozycje uregulowania rynku agencji ratingowych. Komisja nie
bedzie powotywata wtasnej agencji ratingowej.

Decyzja RPP (7 wrzesnia 2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 2.98 -0.007

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 3.012 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Niemita niespodzianka na amerykanskim
rynku pracy.

W czerwcu zatrudnienie w gospodarce amerykanskiej wzrosto
o zaledwie 18 tys. (najmniej od wiosny 2010) wobec oczekiwan
na poziomie 130tys. Wynik ten sugeruje, ze stabszy majowy od-
czyt (+25 tys. - korekta z 54tys.) nie byt jedynie statystyczng
anomalia. Raport z amerykanskiego rynku pracy wskazuje na
pogorszenie niemal wszystkich wskaznikéw tego rynku. Wyraz-
nie obnizyto sie zatrudnienie w sektorze rzgdowym (o 39 tys.),
stagnacje zatrudnienia zaobserwowano w przetworstwie prze-
mystowym. Obnizyly sie¢ zaréwno $rednie godzinowe wynagro-
dzenia, jak i posgdzany o wyprzedzajgce wtasciwosci wzgledem
gtéwnych wskaznikdw zatrudnienia indeks zatrudnionych tym-
czasowo. Wreszcie alternatywne badanie gospodarstw domo-
wych potwierdzito wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku pracy
wskazujac na obnizenie zatrudnienia o 445tys. i wzrost stopy
bezrobocia do poziomu 9,2%.

Cze$¢ stabosci amerykanskiego rynku pracy ciagle mozna wig-
zaé z zapoczatkowanym pod koniec | kw. (tymczasowym) wy-
ptaszczeniem wzrostu gospodarczego (szok cenowy, przerwa-
nie fancuchu dostaw w zwigzku z tsunami w Japonii). Niewy-
kluczone réwniez, ze wskazniki rynku pracy jako z natury opdz-
nione wzgledem cyklu koniunkturalnego odzwierciedlajg wtasci-
wie jedynie historyczne juz ostabienie wzrostu nie sugerujac
utrzymania niskiego wzrostu w kolejnych miesigcach. Na taki
scenariusz wskazywatyby alternatywne wskazniki wyprzedza-
jace, takie jak sktadowe ISM dotyczace rynku pracy (stabiliza-
cja na wysokich poziomach), liczba nowych bezrobotnych (sta-
bilizacja), czy réwnolegty wzgledem NFP wskaznik ADP Czes¢
komentatoréw zwraca réwniez uwage na niezwykle wysokg po-
prawke sezonowg (minus okoto 200 tys.) sugerujac, ze ostabie-
nie amerykanskiego rynku pracy to w duzej mierze niedoskona-
tos¢ zastosowanych metod statystycznych. O ile pigtkowy raport
z rynku pracy okazat sie szokiem dla rynkéw finansowych ocze-
kujemy, ze (zapoczatkowana w ostatnich dniach) poprawa tzw.
indekséw zaskoczen, czy tez dostosowanie oczekiwan anality-
kéw do nowej rzeczywisto$ci gospodarczej okaze sie istothnym
czynnikiem wspierajgcym wzrosty wartosci ryzykownych akty-
wow.
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EURUSD fudamentalnie

EURUSD stabszy bezposrednio po publikacji danych z amery-
kanskiego rynku pracy (w okolicach 1,4200 pojawity sie bardzo
szybko oferty kupna ze strony Azji - to zdotato wywindowac kurs
o ponad figure - jednak pod koniec sesji apetyt an ryzyko wyraz-
nie zmalat a inwestorzy domkneli bardziej ryzykowne pozycje
przed weekendem; w konsekwencji EURUSD wrécit w okolice
1,4200). Dzi§ uwaga inwestoréw zwrécona na nadzwyczajne
spotkanie Eurogrupy (prasa donosi, ze czesciowy default poja-
wit sie jako element rozwigzania w sprawie Grecji - dzi$ bedzie
prawdopodobnie dyskutowany). Zapowiada sie kolejny staby ty-
dzien dla euro.
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EURUSD technicznie

EURUSD na dolnym ograniczeniu klina, ktéry chroni bez-
posrednio ostatnie minima (okolice 1,41). Spadki ponizej to
bezposrednia zacheta do ataku na 1,3967. Ponizej MA200 z
wykresu dziennego na poziomie 1,3900.

Na wykresie tygodniowym notowania oscyluja na poziomie

23,6% Fibo. Silne wsparcie bedzie stanowi¢ MA200 na pozio-
mie 1,4025.

Wsparcie Opor

1,4079 1,4699
1,3967 1,4579
1,3900 1,4330
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EURPLN fudamentalnie

Ztoty stabszy. Po zaskakujgco stabych danych z amerykan-
skiego rynku pracy ztoty ostabit sie z pozioméw ponizej 3,9300
do powyzej 3,9600 wobec euro. Dzi§ w centrum uwagi infor-
macje na temat przyzwolenia EU na czesciowy default Grecji.
Otwarcie EURPLN na poziomie 3,9530.
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EURPLN technicznie

Udaremnione wybicie dotem z kanatu deprecjacyjnego ztotego
(nie udato sie drugi dzien z rzedu zamkng¢ ponizej poziomu
wsparcia). Ztoty ponownie w krétkookresowym kanale deprecja-
cyjnym.Celem ostatnie maksima na poziomie 4,0180.

Wsparcie Opor

3,9230 4,0272
3,8800 4,0175
3,8390 3,9700
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4967 5.02 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 3.9345
2Y 5.047 5.10 1M 4.5 4.7 USD/PLN 2.7505
3Y 5.127 5.18 3M 4.6 4.8 CHF/PLN 3.2397
4Y 5.182 5.23
5Y 5217 5.27 FRA BID ASK
6Y 5.247 5.30 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.4215
7Y 5272 5.32 1x4 470 4.76 EUR/JPY 114.47
8Y 5292 534 3x6 4.87 4.90 EUR/PLN 3.9540
QY 5.307 5.36 6x9 498 5.01 USD/PLN 2.7754
10Y 5312 5.36 9x12 5.02 5.08 CHF/PLN 3.3222
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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.




