SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

BRE Bank SA

18 Senatorska St.
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

18 lipca 2011

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 3.4 3.5 3.6
14:00 POL Wynagrodzenia r/r (%) cze 4.4 4.8 41
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) lip 15 13
10 OO GER Indeks ZEW lip -12.3 -9.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 4.9 5.7 7.7
14:00 POL Inflacja PPI r/r (%) cze 5.6 5.4 6.5
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) cze 575 560
14:30 USA Building permits (SAAR tys.) cze 600 609
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 2.4 25 2.4
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) Iip -10.0 9.8
16:00 USA Existing home sales (SAAR tys.) 4.92 4.81
9 30 GER PMI w przemysle preliminary (pkt.) lip 54.0 54.6
9:30 GER PMI w ustugach preliminary (pkt.) lip 56.0 56.7
10:00 EUR PMI w przemys$le preliminary (pkt.) lip 51.5 52.0
10:00 EUR PMI w ustugach preliminary (pkt.) lip 53.2 53.7
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.07. 405 405
16:00 USA Indeks Phil.Fed (pkt.) lip 45 7.7
16:00 USA Leading indicator Conf.Board (pkt.) cze 0.2 0.8
10 00 GER Indeks Ifo lip 113.7 114.5

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek opublikowane zostang dane z rynku pracy, ktéry jest bliski stanu chwilowej
rownowagi na do$¢ niskich poziomach wzrostu. Zatrudnienie pospadato gtéwnie w sekcjach sezonowych a nie
cyklicznych (te ostatnie odnotowaty nawet wzrosty zatrudnienia: samochody, metale). W tym miesigcu, marginalny
sezonowy wzrost. W ptacach widoczny efekt niskiej bazy w gornictwie. Brak réznicy w liczbie dni roboczych w
ujeciu rocznym. Stabilizacja dynamiki ptac w przetwérstwie na poziomie powyzej 5%. We wtorek dane z sektora
przemystowego. Prognozowany spadek produkcji przemystowej cze$ciowo zwigzany z efektem wysokiej bazy z
2010r. Wskazniki koniunktury ustabilizowaty si¢ na niskich poziomach, indeks PMI odnotowat istotny spadek w
maju. Brak réznicy w dniach roboczych, 2009 i 2010 rok to przej$cie z 20 na 21 dni pomigdzy majem i czerwcem,
teraz 21-21. Po stronie inflacji obserwowalny wyrazny spadek oczekiwan cenowych producentéw. Kontynuowany
jest silny efekt bazowy sprzed roku, ustabilizowaty sie ceny surowcdw, w czerwcu nieznacznie ostabit sie kurs.

e Gospodarka globalna. Tydzien interesujacy przede wszystkim ze wzgledu na indeksy koniunktury w Niemczech
(i strefie euro). Indeksy zgodnie z zawirowaniami w strefie euro zaczely spadaé (szczegélnie odzwierciedlajace
oczekiwania) - jedynie Ifo wbrew oczekiwaniom utrzymat sie w czerwcu na stabilnym poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Deficyt budzetu panstwa po czerwcu 2011 roku wynidst 20 369,7 min zt, co daje 50,7% deficytu planowanego na
poziomie 40,2 mld zt.

o Belka: Testow nie przeszio pie¢ bankéw hiszpanskich, dwa greckie i jeden austriacki. Teraz Unia daje im trzy
miesigce na uzupetienie brakujacych kapitatéow. Banki ktére nie zdaty stress testdéw, nie beda miaty probleméw z
uzupetnieniem brakujgcych kapitatow. Ale moim zdaniem nie beda miaty z tym wigkszego problemu. W Hiszpanii
i Grecji dziatajg specjalne fundusze, w ktérych jest dosé pieniedzy, by wspoméc banki, ktére egzaminu nie zdaly.
Jezeli rynek uzna, Ze to krok naprzéd w odkrywaniu stabos$ci sektora bankowego, gospodarka europejska niewat-
pliwie sie wzmocni.

e Przewodniczacy Rady Europejskiej Herman Van Rompuy zwotat na najblizszy czwartek, 21 lipca, nadzwyczajny
szczyt strefy euro w zwiazku z kryzysem zadtuzeniowym. Tematem szczytu bedzie stabilizacja euro i nowy pakiet
pomocowy dla Grecji.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 2.73 -0.019

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 2.908 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zerowy deficyt na rachunku biezacym

W maju rachunek biezacy zbilansowat sie (poprzedni miesigc
zrewidowany w dét do 1mlid deficytu), plasujgc sie powyzej
mediany prognoz (-700min EUR) oraz naszej bardziej optymi-
stycznej prognozy (-400min EUR). Nowa metodologia badania
widoczna jest w najnowszych danych o saldzie btedéw i
opuszczen - na poziomie 348min EUR plasuje sige ono (w ujeciu
annualizowanym) na poziomie 1% , w obec ponad 3,5% PKB
przed rewizjg danych, a wiec nie odbiega od $redniej z innych
krajow regionu.

Podstawowa przyczyng wyzerowania deficytu na rachunku
obrotéw biezacych sg transfery unijne, ktére ,napompowaty”
saldo transferéw biezacych do poziomu +1,66mld EUR. Wsréd
pozostatych komponentéw bilansu ptatniczego w zasadzie nie
ma niespodzianek. Saldo ustug utrzymato sie na wzglednie
wysokim, dodatnim poziomie (+279min EUR). Utrzymato sie
réwniez wzglednie wysokie, ujemne saldo dochodéw (-963min
EUR). W przypadku danych o rachunku handlowym otrzymano
stabilizacje eksportu netto na poziomie -1mild zt. Odmiennie niz
w poprzednich komentarzach nie odnosimy sie do rozbieznosci
pomiedzy dynamikami prognozowanymi a zrealizowanymi
z uwagi na rewizje danych (wcigz nie jest dostepna zak-
tualizowana baza miesieczna). Z tych samych powoddéw nie
prezentujemy na wykresie dynamik rocznych importu i eksportu.

Lepszy odczyt deficytu na rachunku biezacym ma przede
wszystkim charakter jednorazowy, zwigzany z ptatnos$ciami bie-
zacymi z UE. Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach defi-
cyt bedzie sie rozszerzat i caty rok moze zamkna¢ sie deficytem
na poziomie okoto 5% PKB. Jest to zwigzane przede wszystkim
ze spowolnieniem sfery realnej gospodarki $wiatowej, ktéra po-
winna przyczyniac si¢ do ograniczenia eksportu. W tym samym
czasie konsumpcja pozostanie wzglednie mocna, mimo nega-
tywnych efektow ptyngcych z wysokiej inflacji oraz wzrostu opro-
centowania kredytow hipotecznych (biorgc pod uwage op6znie-
nia w dostosowaniu konsumpcji prywatnej, skumulujg sie one
prawdopodobnie pod koniec roku).
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Wzrost produkcji przemystowej w USA

Produkcja przemystowa w USA wzrosta w czerwcu 0,2% m/m
po dwéch miesigcach spadkéw o 0,1% m/m (po korekcie).
Wartos¢ produkcji w gtéwnej kategorii - przetworstwie prze-
mystowym pozostata w stosunku do maja na niezmienionym
poziomie, podczas gdy 0,9% miesigczny wzrost odnotowata
produkcja uzytecznosci publicznej (utilities) oraz 0,5% wzrost
gornictwo (gtownie za sprawg wyzszego wydobycia gazu).
Nizszy od oczekiwan odczyt spowodowany jest przede wszyst-
kim 2% spadkiem w przemysle motoryzacyjnym (produkcja
pojazdéw spadia o 3,6%, zas czesci 0 0,2%), co ciagle jest od-
biciem zaburzen w tancuchach dostaw czesci samochodowych
z Japonii. Po wytgczeniu przemystu samochodowego produkcija
wzrosta o 0,3% m/m (samo przetwdrstwo o 0,2%), co takze
wskazuje na dodatnig, ale do$¢ powolng dynamike sektora
przemystowego. Wsrod przetworstwa przemystowego spadki
odnotowat takze sektor drewniany i meblarski, zas wzrosty byty
obserwowane w kategoriach metalowych. Wsréd produktow
gotowych wzrosty zanotowata m.in. elektronika domowa,
jednak odzwierciedlona takze w nizszym poziomie zaméwien
niepewnosc¢ sity nabywczej konsumentow nie sprzyja wzrostom
produkcji débr konsumenckich, ktére w czerwcu pozostaty na
poziomie z maja.

Znacznie pogorszyta sie dynamika w przetworstwie w statystyce
kwartalnej - po 7,2% r/r (SAAR) wzrostu w | kw. 2011, w Il kw.
to tylko 0,2% - najmniej od Il kw. 2009 r. (czyli de facto od konhca
recesji). Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przetworstwie
wyniosto w czerwcu 74,4% (niezmiennie od kwietnia), co daje
prawie 10% wzrost w stosunku do poziomu z czerwca 20009r.,
jednak ciagle (4,6pp.) ponizej poziomu dtugookresowej Sredniej
z lat 1972-2010r.

Odczyt jest zgodny m.in. z odbiciem wskaznika ISM w przemy-
$le wskazujgcym na ustabilizowanie sie sektora przemystowego
i potwierdzajgcym hipoteze o ,soft-patch” gospodarki amery-
kanskiej. Mozna sie takze spodziewa¢ wyzszych pozioméw
produkcji w Il kw. 2011 wraz z szybka normalizacjg sytuacji w
Japonii.

Produkcja przemystowa m/m (%)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabszy po publikacji wynikéw stress testéw (wpraw-
dzie tylko 8 bankéw wymagatoby dokapitalizowania w przypadku
scenariusza testowego, scenariusz ten uznawany jest przez ry-
nek za zbyt tagodny i nie do konca kwantyfikuje obecne pro-
blemy, m. in. default wielu krajéw strefy euro na raz). Coraz blizej
rozwigzania problemu limitu zadtuzenia w USA (obecnie speku-
lacje odnoénie 4 bilionowego pakietu fiskalnego). Nadchodzacy
tydzien to przede wszystkim oczekiwanie na szczyt UE (czwar-
tek) i rozwigzanie problemu greckiego. Na polu danych makro
publikacje wskaznikéw koniunktury (wtorek ZEW, piatek Ifo) oraz
dane z rynku doméw USA. Prawdopodobienstwo pozytywnych
niespodzianek przesuniete jest w strong USA - to moze by¢ ko-
lejny staby tydzien dla euro.
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EURUSD technicznie

Notowania zawrécity nawet przed MA14, co jest raczej nega-
tywnym sygnatem. Ruch wyglada na korekcyjny (j. potencjat do
wzrostow sie wyczerpat). Aby to potwierdzi¢ wystarczy przefa-
manie 1,4080 (na bazie close). Cel na 1,3912 (MA200), wcze-
$niej do przetamania 1,4025 (MA200 z wykresu tygodniowego).

Wsparcie Opor

1,4080 1,4420
1,3900 1,4355
1,3771 1,4320
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty stabilny. Po ostabieniu na poczatku pigtkowej sesji ztoty Ztoty ponownie w krétkookresowym kanale deprecjacyjnym (po-
wyraznie zyskat po publikacji danych o bilansie ptatniczym. Za- wrécit do niego po dynamicznym wybiciu w czasie Srodowej se-
skakujaca dla inwestoréw informacja o zbilansowanym saldzie sji). Dywergencja na wykresie dziennym sugeruje odwrdcenie
obrotéw biezacych spowodowata umocnienie ztotego niemal do krétkookresowego trendu deprecjacyjnego polskiej waluty i jej
poziomu 4 zt za euro. Po wzroscie awersji do ryzyka w trakcie umocnienie w najblizszym okresie.

sesji azjatyckiej ztoty otworzyt sie na poziomie 4,0248 do euro.
W centrum uwagi wydarzenia w strefie euro i komentarze po

stress testach europejskich bankéw. Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49072 4.96 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.0343
2Y 49572 5.01 1M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8545
3Y 5.0372 5.09 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4909
4Y 51022 5.15
5Y 51522 5.20 FRA BID ASK
6Y 51922 5.24 1x2 470 4.75 EUR/USD 1.4111
7Y 52222 527 1x4 468 4.74 EUR/JPY 111.62
8Y 5.2472  5.30 3x6 480 4.83 EUR/PLN 4.0210
)4 5.2672 5.32 6x9 488 4.91 USD/PLN 2.8481
10Y 52772 5.33 9x12 492 4.98 CHF/PLN 3.5124
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




