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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

14.07.2011 CZWARTEK

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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Opublikowane zostang wskazniki inflacji naszego regionu - w Niemczech, Czechach i na
Wegrzech. Uwaga skupiona na Wtoszech i spotkaniu europejskich ministrow finanséw w Brukseli.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Najnowsza projekcja inflacji zaktada, ze od Il kwartatu 2012 roku inflacja zejdzie w poblize celu 2,5%. W ho-
ryzoncie projekcji bilans r6znorodnych czynnikéw ryzyka jest zréwnowazony dla wzrostu PKB, natomiast bardziej
prawdopodobne jest uksztattowanie sig stopy inflacji powyzej $ciezki centralnej projekcii.

e Zielinska-Gtebocka: Poziom 5% inflacji odnotowany w maju to szczyt, ale w Il potowie roku nalezy liczy¢ sie ze
wzmozong presjg inflacyjna.

e KaZmierczak: Proces zacies$niania polityki pienieznej powinien byé kontynuowany. Decydujace znaczenie bedzie
miat wskaznik inflacji w lipcu i ocena, czy zmierza on w kierunku wyraznego spadku, czy tez utrzymania sie na
podwyzszonym poziomie. Nie ukrywam, ze uwazam sytuacje za powazng. Projekcja ekspercka przewiduje, ze do
konca roku inflacja konsumencka bedzie sie utrzymywac¢ powyzej 4,0%, co prowadzi do niekorzystnej redystrybuciji
dochodu narodowego, do spadku zaufania do sity nabywczej pienigdza. Wobec tego kontynuowanie restrykcyjnej
polityki pienieznej uwazam za celowe. Przemawiajg za tym takze: spadek oszczednosci gospodarstw domowych,
wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezgcych oraz pogorszenie sie ptynnosci walutowej Polski. W 2012 i 2013
roku trudno bedzie utrzymaé wzrost gospodarczy powyzej poziomu 4,0%.

e Na majowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej przeciwko wnioskowi o podwyzszenie stdp procentowych o 25
pb gtosowali Elzbieta Chojna-Duch i Adam Glapinski. Pozostatych 8 cztonkéw RPP poparto wniosek.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 2.799 -0.016

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 2.932 -0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nowa projekcja inflacyjna NBP. Projekcja lipcowa inflacji CPI

Najnowsza projekcja inflacyjna, zresztg zgodnie z oczekiwa- na tle projekeji marcowe;

niami, wskazuje na obnizenie Sciezki inflacji i wzrostu gospodar-

czego wzgledem projekcji marcowej. Zdaniem ekspertow NBP 6 6
inflacja bedzie sie monotonicznie obniza¢ przez najblizsze 4 90% meG0% mEm30%
kwartaty. W srednim okresie (na koniec 2013 roku) $ciezka in- 5 5

flacji obnizy si¢ wzgledem prognozy z marca o okoto 0,4pp i tym /\
£

celinfl VIN2011  =—Ill 2010

samym znajdzie sig ponizej celu inflacyjnego NBP. Na obnizenie

prognozowanej $ciezki inflacji w $rednim okresie wptynety do-

konane juz podwyzki stép procentowych (modelowy wptyw tego v \
=S4

czynnika na inflacje to okoto 0,3pp), zatozenia co do obnizenia
inflacji cen zywnosci i cen energii.

Przechodzac do prognoz wzrostu gospodarczego, zostaty one
obnizone pod wptywem uwzglednienia w modelu wyzszej
Sciezki stop procentowych, presji kosztowej (wyzszy poziom in-
deksu sen surowcéw i zywnosci) oraz zatozen co do redukcji
deficytu budzetowego w kolejnych latach. NBP nie zmienit za- 0 - - - !
tozen co do tempa wzrostu gospodarki $wiatowej. Przechodzgc Par 08q3 wmgL O8a3. AO0T 1003 ML g3 2t 07030 B30 93
do sktadowych PKB, NBP zweryfikowat przede wszystkim zato-

zenia co do dynamiki inwestycji w $rednim okresie (gtéwnie ze

wzgledu na zmiany zatozen co do rozktadow transferow z UE w

kolejnych latach) dopuszczajac jednoczesénie utrzymanie wyz-

szej dynamiki konsumpcji w najblizszych kwartatach.

Uwage nasza zwrdcity wyniki projekcji w zakresie rynku pracy.

Projekcja wskazuje na wzrost liczby pracujgcych i spadek stopy

bezrobocia. Rosna réwniez jednostkowe koszty pracy. Czynniki

te moga by¢ zrédtem dodatkowej presji cenowej.

Przechodzac do wymienionych w raporcie ryzyk dla projekciji,

uderzajacy jest ich asymetryczny potencjalny wptyw na inflacje

(istnieje ryzyko realizacji wyzszej $ciezki inflacji niz ta prezento-

wana w projekcji).

Pomimo asymetrycznego rozktadu ryzyk dla przysztej $ciezki

inflacji, nizsza centralna $ciezka inflacji sprawia, ze projek-

cja moze by¢ odbierana jako argument przeciw dalszemu za-

ciesnieniu monetarnemu (takg intencje miata prawdopodobnie

RPP decydujac sie na serie podwyzek stép, ktére po uwzgled-

nieniu w modelu zawazyty na ,dtugim konhcu” projekcji infla-

cji). Oceniamy, ze kwestie deregulacji sektora energetycznego,

ewentualne podwyzki podatkéw posrednich oraz presja popy-

towa skutkowaé bedg realizacjg wyzszej niz ta sugerowana

przez NBP $ciezki inflacji.

Projekcja lipcowa PKB
na tle projekcji marcowej
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EURUSD fudamentalnie

EURUSD jeszcze stabszy. Eurogrupa kreci sie w kétko: znéw po-
wraca kwestia defaultu (selektywnego lub tymczasowego); ECB
powtarza, ze nalezy unikng¢ tego scenariusza; Lagarde straszy
z nowego stanowiska, ze niczego w sprawie Grecji nie mozna
wzig€ za dane. Pojawiajg sie réwniez plotki o bardzo duzym fun-
duszu obligacyjnym z Japonii, ktéry musi pozby¢ sie czesci m.
in. papieréw wioskich. Hustawka nastrojéow nie sprzyja ryzykow-
nym aktywom - obecnie tylko kluczowe poziomy wspracia chro-
nig EURUSD przed dalszg wyprzedazg. Dane pozostang z cie-
niu - tylko Ecofin.
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EURUSD technicznie

Ztamany klin, zerodowane minima z poczgtku czerwca. Kurs
zmierza do bardzo silnej strefy wsparcia na Fibo oraz $redniej
MA200 (okolice 1,3900). Przekroczenie tych pozioméw moze
zaowocowaé spadkiem swobodnym do 1,3500. Mocne wyprze-
danie oscylatora sugeruje dzi§ raczej konsolidacje (realizacje
czesci zyskoéw na plotkach). Na wykresie tygodniowym zerodo-
wana MA200, rowniez ekstremalne wyprzedanie oscylatora.

Wsparcie Opor
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EURPLN fudamentalnie

Ztoty stabszy. Brak decyzyjnosci w strefie euro sugeruje mozli-
wos$¢ dalszego wzrostu awersji do ryzyka. Przy silnym trendzie
aprecjacyjnym CHF pojawiajg sie pytania o stabilno$¢ polskiego
sektora bankowego. Czynnik ten moze okazac¢ sie istotng prze-
stanka do dalszego ostabienia ztotego wzgledem euro. W chwili
obecnej, poza obecnoscig MinFinu na rynku walutowym, nie wi-
dzimy czynnikéw, ktére mogtyby wesprze¢ ztotego. Dzi$ otwar-
cie EURPLN na poziomie 4,0160.
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EURPLN technicznie

Ztoty ponownie w krotkookresowym kanale deprecjacyjnym. No-
towania na razie odbity sie od 38,2% Fibo. Celem ostatnie mak-
sima na poziomie 4,0180. Przy silnym momentum (patrz oscyla-
tor - ekstremalny w ujeciu dziennym i tygodniowym) jest to tym
bardziej prawdopodobne im nastgpi wczesniej.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49933 5.04 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 3.9743
2Y 5.0883 5.14 1M 4.1 4.2 USD/PLN 2.8123
3Y 51733 5.22 3M 4.4 4.6 CHF/PLN 3.3571
4Y 5.2383 5.29
5Y 52783 5.33 FRA BID ASK
6Y 5.3083 5.36 1x2 4.62 4.67 EUR/USD 1.4043
7Y 5.3333 5.38 1x4 473 4.78 EUR/JPY 112.77
8Y 5.3533 5.40 3x6 487 4.90 EUR/PLN 4.0025
QY 5.3683 5.42 6x9 498 5.01 USD/PLN 2.8448
10Y 53733 542 9x12 5.04 5.09 CHF/PLN 3.4084
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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.




