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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

tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.4
La‘t;‘ _7/48 22b829 0033 14:00 POL Inflacja CPI r/r (%) cze 4.7 5
piwiw.brebankpi

11 00 EUR Inflacja HICP r/r final (%) cze 2.7 2.7(p) 2.7
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 7.4 7.9 7.8 71
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0 -0.1(r) 0.1
14:30 USA Inflacja PPI m/m (%) cze -0.2 0.2 -0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 8.07. 415 427(r) 405
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 opublikowane zostang dane o bilansie ptatniczym NBP. Spodziewamy sie wysta-
pienia tylko niewielkiego deficytu na rachunku obrotéw biezgcych w wysoko$ci okoto 400min EUR, czego powodem
jest przede wszystkim rekordowy, dodatni transfer netto z UE (prawie 1,5mld EUR). Odczyt obarczony jest jednak
sporg niepewnoscig z uwagi na fakt, ze nowa seria danych miesiecznych NBP bedzie serig danych zrewidowanych
(wiecej w sekgcji analizy).

e Gospodarka globalna. Opublikowane zostang dane z USA o: inflacji (spodziewany spadek u ujeciu miesigcz-
nym gtéwnie zwigzany jest z wyhamowaniem wzrostu/spadkiem cen surowcéw), produkcji przemystowej (powrét do
dodatnich miesiecznych dynamik po zaburzeniach zwigzanych z katastrofa w Japonii) oraz zaufaniu konsumentéw
(zgodnie z innymi wskaznikami koniunktury rynek spodziewa sig utrzymania pozytywnej tendenciji).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Deficyt handlu zagranicznego w okresie styczen-maj 2011 roku wyniést 5 361,0 min euro.

e Program oszczednosciowy dla Wtoch o warto$ci 40 mid euro, przygotowany przez rzad premiera Silvio Berlusco-
niego, zostat w czwartek zatwierdzony przez wioski senat.

e Bernanke: Wzrost inflacji obserwowany w tym roku w Stanach Zjednoczonych sprawia, ze Fed nie jest obecnie
gotéw, by podejmowacé dziatanie majgce na celu dalsze stymulowanie amerykanskiej gospodarki.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 2.726 -0.018

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 2.953 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis publikacja danych o bilansie ptatniczym
NBP

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy
sie wystgpienia tylko niewielkiego deficytu na rachunku obrotéw
biezagcych w wysokosci okoto 400min EUR, czego powodem
jest przede wszystkim rekordowy, dodatni transfer netto z UE
(prawie 1,5mld EUR). Odczyt obarczony jest jednak sporg nie-
pewnoscig z uwagi na fakt, ze nowa seria danych miesigcznych
NBP bedzie serig danych zrewidowanych (na razie znamy
tylko rewizje kwartalnych rachunkéw), co powaznie utrudnia
prognoze zaréwno poziomdw pozycji bilansu pfatniczego, jak
réwniez i sald (tu problem moze byé jednak mniejszy). Swiatta
na ten problem nie rzucajg najnowsze miesieczne dane GUS -
zestawiamy je tradycyjnie na wykresach (ostatnia obserwacja
dla danych NBP to nasza prognoza danych do dzisiejszej
publikacji bilansu ptatniczego).
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Rysunki pokazuja, ze sciezki danych GUS i NBP kompletnie sie
rozeszty. Moze, lecz nie musi by¢ to zwigzane z rewizjg danych
(nie widzimy tego problemu wstecz, co powinno réwniez mie¢
miejsce biorgc pod uwage skale rewizji danych kwartalnych -
chyba, ze GUS nie zrewidowat danych wstecz...). Zachowujgc
jedynie proporcje wzrostéw z danych GUS mozna stwierdzic,
ze eksport uplasowat sie w okolicach 12500min EUR (nasza
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wczesniejsza prognoza 11745min EUR) za$ import na poziomie
okoto 13500mIn EUR (nasza wczes$niejsza prognoza 12837min
EUR) - tym samym mozliwe jest, ze saldo bedzie podobne do
naszych wczesniejszych szacunkéw.

Umiarkowany wzrost podazy pieniadza w
czerwcu

Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu 7,1% t/r, czyli zgodnie
z naszymi oczekiwaniami mniej niz w poprzednich miesigcach.
Spowolnienie wynika z wolniejszego przyrostu wszystkich
podstawowych wielkosci sktadajacych sie na M3. Wartos¢
depozytow gospodarstw domowych wzrosta o ok. 3 mid zi.
w stosunku do maja i cho¢ ujemna dynamika miesieczna w
maju byta jednorazowym wyskokiem (zaskakujaco zbieznym
ze wzrostem poziomu inflacji), to ciggle roczne tempo wzrostu
pozostaje ponizej 10% - w czerwcu 9,2%. Tempo wzrostu
depozytow przedsigbiorstw systematycznie maleje - w czerwcu
to wzrost 0,9% m/m (cho¢ tylko 5,5% wzrost w ujeciu rocznym
wynika z efektu wysokiej bazy z 2010r.). Po stronie depozytéw
zauwazalny jest takze duzy odptyw srodkéw funduszy ubezpie-
czenh spotecznych (ponad 1,8 mid zt.).

Po stronie kredytéw zauwazalne jest spowolnienie przyrostu
kredytow dla gospodarstw domowych, ktére wynika przede
wszystkim z efektu wysokiej bazy z 2010 r. (nominalny przyrost
6,8 mid zt. jest prawie dwukrotnie wyzszy niz Sredni przyrost
z ostatniego roku). Trzeba jednak mie¢ na uwadze wplyw
deprecjacji ztotéwki wzgledem franka szwajcarskiego, ktéry
w czerwcu umocnit si¢ z 3,2119 do 3,2631 - NBP podat, ze
roczne tempo zadtuzania sie gospodarstw domowych po wyeli-
minowaniu efektu kursu walutowego wyniosto w czerwcu 7,9%.
Czynnikiem ograniczajgcym akcje kredytowa sg wprowadzone
od stycznia 2011r. regulacie KNF, za$ po stronie popytowej
(kredytéw na nieruchomosci) zmiany w rzgdowym programie
»,Rodzina na swoim”.
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Warto$¢ kredytow dla przedsigbiorstw przerosta nasze wysoko
ustanowione oczekiwania - w czerwcu wzrosta o ponad 4 mid
zt, czyli najwiecej od stycznia 2009r. Przektada sie to na 7,0%
dynamike w ujeciu rocznym, za$ po wyeliminowaniu efektow
kursowych az 8,6%. Wzrost dotyczyt przede wszystkim kredy-
tow w rachunku biezgcym (co razem ze spowolnieniem w przy-
roscie depozytéw Swiadczy¢ moze o ostabieniu sytuacji ptyn-
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nosciowej przedsiebiorstw), ale znaczgco zwigkszyta sie takze
wartos$é kredytdéw inwestycyjnych. Wnioskujemy z tego, ze ak-
cja inwestycyjna przedsiebiorstw nabiera tempa i spodziewamy
sie utrzymania zaistniatych tendencji kredytowo-depozytowych
w sektorze przedsigbiorstw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD tym razem stabszy (w potgczeniu ze spadkami indek-
so6w gietdowych). Na gorszej wycenie zawazyta kolejna wypo-
wiedz Bernanke (dementi jakoby FOMC przygotowywat sie do
QES3.0 - po prostu jest przygotowany, co nie pocigga za sobg
zadnej gwarancji implementacji) oraz nowa Fishera, w ktorej
wspomina o braku potrzeby inicjowania QE3.0 (oraz sugeruje,
2e FOMC moze by¢ zmuszony do dziatania cho¢by po to aby za-
pobiec przeniesieniu wysokich kosztéw na konsumentéw). Au-
kcja we Wioszech staba (mimo duzego popytu), fiksujgca wy-
sokie koszty finansowania w nowej emisji. Dzi$ kolejna odstona
dramatu UE - dtugo oczekiwane wyniki stress testéw. Dzi$ in-
flacja CPI w USA oraz produkcja przemystowa; w obliczu wraz-
liwosci obecnego status quo w obrebie amerykanskiej polityki
monetarnej, inflacja i sfera realna moga mie¢ znéw spore zna-
czenie.
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EURUSD technicznie

Notowania zawrécity nawet przed MA14, co jest raczej nega-
tywnym sygnatem. Ruch wyglada na korekcyjny (1j. potencjat do
wzrostow sie wyczerpat). Aby to potwierdzi¢ wystarczy przetfa-
manie 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 stabszy. Poczatek wczorajszej sesji nie byt najlepszy dla
ztotego. Polska waluta tracita do euro po ostabieniu euro do
franka. Aukcja wtoskich obligacji nie przyniosta trwatego prze-
tomu. Pod koniec sesji ztoty ponownie tracit na wartosci po prze-
moéwieniu B. Bernanke i silnych spadkach na gietdzie. Dzi§ w
centrum uwagi sytuacja na EURCHF. Po potudniu publikacja da-
nych o bilansie ptatniczym. Nie oczekujemy jednak, zeby dane
te miaty wptyw na kurs ztotego.
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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
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.8852 4.94 ON 4.3 4.6 EUR/PLN 4.0291
2Y 4.9498 5.00 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8309
3Y 5.0202 5.07 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4743

4Y 5.0802 5.13

5Y 51252 5.18 FRA BID ASK

6Y 5.1602 5.21 1x2 460 4.65 EUR/USD 1.4141
7Y 5.1852 5.24 1x4 471 4.74 EUR/JPY 111.91
8Y 5.2102 5.26 3x6 479 4.82 EUR/PLN 4.0265
QY 52302 5.28 6x9 487 4.90 USD/PLN 2.8420
10Y 52402 5.29 9x12 491 4.94 CHF/PLN 3.4890
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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.
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