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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 2.3
9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) cze 3.8 3.9 3.5
9:00 Ccz Inflacja CPI r/r (%) cze 241 2.0 1.8
14:30 USA Bilans ptatniczy (mld USD) maj -43.8 -43.6 -50.2
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 0.3 0.4 0.2
14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) cze 4.7 4.8 5 4.2
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 polska. O 14:00 opublikowany zostanie wskaznik podazy pienigdza M3 za czerwiec. Prognozowane
przez nas spowolnienie zwigzane jest gtéwnie z niespodziewanym wyhamowaniem (ujemna dynamika miesieczna
w maju) wartosci depozytéw gospodarstw domowych (jako powody mozna wskaza¢ przede wszystkim inflacje,
ujemne realne stopy depozytéw bankowych) oraz gotéwki w obiegu. Tempo wzrostu depozytéw przedsigbiorstw
systematycznie maleje.

o Gospodarka globalna. O 14:30 dane o sprzedazy detalicznej w USA - prognozowane utrzymanie poziomu sprzed
miesiaca, jednak czynnikiem ryzyka ujemnie wptywajacym na headline moga by¢ ciagle zaktécenia w fancuchach
dostaw (Japonia) zmniejszajace przede wszystkim sprzedaz samochodéw. Prognozowany spadek inflacji cen pro-
ducentéw w USA zwigzany przede wszystkim z nizszymi cenami surowcéw. Uwaga Europy skupiona na gtosowaniu
nad wtoskim programem oszczedno$ciowym (47 mid euro).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Ceny towaroéw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty o0 4,2% w stosunku do czerwca 2010 roku, a w poréw-
naniu z majem 2011 r. spadty 0 0,4%.

e Chojna-Duch: Dane o inflacji w czerwcu, ktéra obnizyta sie do 4,2%, wskazujg na potrzebe utrzymania neu-
tralnego nastawienia w polityce pienieznej. Dotychczasowe dziatania Rady pozwolg wréci¢ inflacji w okolice celu
inflacyjnego, czyli 2,5% w potowie 2012 roku. Ewentualne dalsze zacie$nienie polityki pienieznej w Polsce mogtoby
doprowadzi¢ do wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego, biorgc pod uwage planowane zacies$nienie polityki
fiskalnej.

e Zielinska-Gtebocka: Pomimo ze inflacja zgodnie z prognozami obniza sig, to jej powrét do celu inflacyjnego NBP
w potowie 2012 roku jest niepewny, zwtaszcza przy istniejacych ryzykach zewnetrznych. Pojedyncze, czerwcowe
dane o inflacji nie moga wptywaé na strategie $redniookresowg Rady.

e Agencja Moody’s obnizyta rating obligacji rzadu Irlandii do poziomu ,$mieciowego” co interpretowane jest jako
kolejny dotkliwy cios dla krajow strefy euro.

e Agencja Moody’s umiescita rating obligacji rzadowych USA na liécie obserwacyjnej, z mozliwoscia jego obnize-
nia. Obecny rating Moody’s dla obligacji rzadowych USA wynosi ,Aaa”. Decyzja agencji ma zwiagzek z rosnacymi
obawami, ze limit zadtuzenia rzagdu USA nie zostanie w odpowiednim czasie podniesiony.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 2.678 -0.025

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 2915 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Olbrzymi spadek inflacji w czerwcu.

Roczny wskaznik inflacji obnizyt sie¢ w czerwcu do poziomu
4,2% po zaskakujgcym wzroscie do poziomu 5% w maju.
Oczekiwania rynkowe oscylowaty wokét poziomu 4,8% t/r.
Sprawca niespodziewanego spadku inflacji sg nizsze ceny
zywnosci (spadek az o 1,8% m/m, gtéwnie warzyw, cukru i
migsa). Skala tego spadku wpisuje sie w nizsze ceny zywnosci
w regionie (wczorajsze zaskoczenia na Wegrzech i Czechach),
jednak w odr6znieniu od krajow regionu, gdzie roztozona byta
na kilka miesiecy, w Polsce skumulowata sie w czerwcu. Inflacja
bazowa w czerwcu wyniosta prawdopodobnie 2,4% r/r, czyli
utrzymata sie na poziomie z lipca. W zdecydowanej wigkszosci
kategorii obserwujemy dalsze wzrosty cen. Wyjatkiem jest tu
kategoria tacznos$¢, gdzie na spadek cen wptyneta promocja w
telefonii komérkowej.

Przechodzac do perspektyw krotkoterminowych, inflacja
utrzyma sie na zblizonym do obecnego odczytu poziomie w
lipcu i sierpniu. Nieznacznie, pod wptywem rosnacych cen
ustug, powinna wzrosng¢ natomiast inflacja bazowa. Podkre-
$lamy, ze prognozowanie najblizszych odczytéw inflacji bedzie
utrudnione ze wzgledu na zmiany metodologii GUS i zaburzenie
dotychczasowych wzrostéw sezonowych.

Rynek zareagowat na nizszg inflacje 10pb spadkiem ren-
townosci polskich obligacji (najwiecej spadly rentownosci na
krétkim koncu krzywej dochodowosci). Obecnie inwestorzy nie
wyceniajg nawet jednej podwyzki stép do konca roku. Naszym
zdaniem przez kilka najblizszych miesigecy niepewno$¢ co
do perspektyw dla wzrostu gospodarczego bedzie wspiera¢
oczekiwania na koniec zacie$nienia monetarnego. Zwrot akcji
mozliwy na jesieni, kiedy to gospodarka $wiatowa powinna
po obecnym soft patch powréci¢ na trajektorie cyklicznego
ozywienia.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy, gtéwnie staboscig USD. W pierwszej ko-
lejnosci wypowiedzi Bernanke, ktéry dobitnie zaznaczyt niesa-
tysfakcjonujgcy stan gospodarki (wydaje sie, ze jest to reakcja
na NFP) i gotowo$é FOMC do rozszerzenia stymulacji monetar-
nej. Dodatkowo Moody’s umiescit rating USA na liscie obserwa-
cyjnej (prawdopodobnie bezposrednia reakcja na kolejne fiasko
negocjacji w sprawie redukcji deficytu i podniesienia limitu za-
dtuzenia). Réwniez i informacje ze strefy euro nie rozpiescity -
urzednicy staneli na wysokosci zadania i kolejny juz raz przeto-
zyli (prawdopodobnie z pigtku na nastepny tydzien) termin klu-
czowego rozstrzygniecia w sprawie Grecji. Niemniej EURUSD
zdotat ustanowi¢ nowe lokalne maksima (1,4271) po czym spadt
do 1,4200 (dzi$ rano 7:45). W obliczu dtugo oczekiwanej au-
kcji wioskich papieréw trudno sadzi¢, ze rynek skupi sie na da-
nych (sprzedaz detaliczna i tygodniowe dane o liczbie rejestrac;ji
bezrobotnych). Przewazajg rekomendacje ,sell rallies” co nie po-
winno sprzyjaé¢ dalszej aprecjacji EUR.
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EURUSD technicznie

EUR znowu w klinie. Notowania zawrécity jednak nawert przed
MA14, co jest raczej negatywnym sygnatem. Ruch wyglada na
korekcyjny. Aby to potwierdzi¢ wystarczy przetamanie 1,4080. W
przeciwnym wypadku konsolidacja w okolicach 1,42-4350.

Wsparcie Opor

1,4080 1,4420
1,3900 1,4355
1,3771 1,4320
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Na umocnienie ztotego ztozyt si¢ paradoksal-
nie nizszy odczyt inflacji i zmniejszone ryzyko btedu polityki pie-
nieznej. Po potudniu ztotemu pomogty tez wzrosty na gietdach
w USA. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,0160. Biorgc pod uwage
wzrost awersji do ryzyka (umocnienie CHF wzgledem euro, ko-
lejny downgrade Greciji) istnieje ryzyko ostabienia ztotego wzgle-
dem euro na dzisiejszej sesji.
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EURPLN technicznie

Ztoty ponownie w krétkookresowym kanale deprecjacyjnym (po-
wrocit do niego po dynamicznym wybiciu w czasie przedwczoraj-
szej sesji). Dywergencja na wykresie dziennym sugeruje odwroé-
cenie krotkookresowego trendu deprecjacyjnego polskiej waluty
i jej umocnienie w najblizszym okresie.

Wsparcie Opor

3,9750 4,12220
3,9406 4,0570
3,9241 4,0527

Daily EURFLM Dzienny
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49057 4.96 ON 3.9 4.0 EUR/PLN 4.0288
2Y 49757 5.03 1M 3.9 4.1 USD/PLN 2.8658
3Y 5.0657 5.12 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4472
4Y 51357 5.19
5Y 51857 5.24 FRA BID ASK
6Y 52257 5.28 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.4186
7Y 5.2507 5.30 1x4 468 4.74 EUR/JPY 111.82
8Y 5.2707 5.32 3x6 480 4.83 EUR/PLN 4.0095
QY 5.2857 5.34 6x9 489 4.92 USD/PLN 2.8260
10Y 52957 5.35 9x12 493 4.96 CHF/PLN 3.4802
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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.



