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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

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 3.4 3.5 3.6 3.6
14:00 POL Wynagrodzenia r/r (%) cze 4.4 4.8 41 5.8
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) lip 15 13 15
11 00 GER Indeks ZEW lip -12.3 -9.0 -15.1
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 4.9 5.7 7.7 2.0
14:00 POL Inflacja PPI r/r (%) cze 5.6 5.4 6.5 5.6
14:30 USA Housing starts (SAAR tys.) cze 575 549(r) 629
14:30 USA Building permits (SAAR tys.) cze 600 609 624
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 2.4 25 2.4 2.4
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) Iip -10.0 -9.8 -11.4
16:00 USA Existing home sales (SAAR tys.) 4.92 4.81 4.77
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Uwaga skupiona na spotkaniu eurogrupy i oczekiwaniu na wigzace decyzje. W publi-
kacjach dzien pod znakiem indekséw koniunktury z Niemiec, strefy euro i USA. Awersja do ryzyka wynikajgca z
niepewnej sytuacji w strefie euro negatywnie wptywa na sentyment.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Merkel i Sarkozy porozumieli sie co do pakietu pomocowego dla zadtuzonej Grecji. Osiggniete porozumienie
zostato oméwione z szefem EBC Trichetem oraz przewodniczagcym Rady UE Van Rompuyem. Wynik $rodowych
rozmoéw, ktére trwaly sze$¢ godzin, to zapowiedZz wspdlnego stanowiska na specjalnym szczycie panstw strefy
euro, ktére odbedzie sie dzi§ w Brukseli. Dla niemieckiego rzadu kluczowa sprawg jest udziat sektora prywatnego,
czyli bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych, w nowym pakiecie greckim. Forma i skala tego udziatu stanowi
jeden z gtéwnych punktéw spornych w negocjacjach o nowych programie ratunkowym dla Aten. Oprécz pakietu
pomocowego dla zadtuzonej Grecji na szczycie omawiany bedzie kryzys zadtuzeniowy oraz stabilizacja euro.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 2.704 0.052

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 2.960 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilny, wysoki poziom inflacji bazowej w
czerwcu

Wskaznik inflacji bazowej po wytaczeniu cen zywnosci i energii
utrzymat sie w czerwcu na poziomie 2,4% r/r. W przeciwienstwie
do odczytu inflacji CPI liczonej z petnego koszyka, ktory w ujeciu
miesiecznym spadt o 0,4% m/m, inflacja bazowa po wytgczeniu
cen zywnosci i energii (ale takze po wylgczeniu cen najbardziej
zmiennych oraz liczona jako 15% $rednia obcigta) wzrosta takze
w ujeciu miesigcznym o 0,1% m/m (w maju byto to 0,4% m/m).
Inflacja bazowa w ujeciu rocznym odnotowataby bardziej solidny
wzrost (prawdopodobnie w okolice 2,5%) gdyby nie promocje w
telefonii komorkowej.

Inflacja w Polsce
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W kolejnych miesigcach nie spodziewamy sie istotnych spad-
kéw cen bazowych. Utrzymaniu wysokich pozioméw sprzyjaé
bedzie stabilna sytuacja na rynku pracy, szczegoélnie po stro-
nie ptacowej (nawet badania koniunktury przedsigbiorstw wska-
zuja, ze jeszcze w obecnej chwili ptace moga jeszcze rosnac).
Tym samym zachowanie inflacji bazowej powinno powstrzymy-
waé¢ RPP od radykalnego ztagodzenia retoryki. Niemniej jed-
nak uwazamy, ze z uwagi na ryzyka dot. sfery realnej, obnize-
nie oczekiwan inflacyjnych oraz dyscypling kosztowg przedsie-
biorstw kontynuacja cyklu staje sie coraz mniej prawdopodobna.

Koniunktura NBP - wyptaszczenie w sferze
realnej, ztagodzenie napie¢ inflacyjnych

Najnowszy raport o koniunkturze wskazuje, ze ostatni kwartat
przyniést wyptaszczenie (w niektorych przypadkach nawet
ostabienie) aktywnos$ci w polskiej gospodarce, ze wszystkimi
tego konsekwencjami dla proceséw cenowych.

W pierwszej kolejnosci nalezy zwréci¢é uwage na oczekiwania
nizszego popytu, ktére sg podstawowg determinantg wyptasz-
czenia aktywnosci inwestycyjnej (trendy wzrostowe utrzymat
tylko i wytacznie sektor publiczny; wskaznik opisujgcy inwesty-
cje prywatne wyraznie sie obnizyt). Niski popyt przyczynit sie
takze do ustabilizowania wskaznikéw zatrudnienia. Co ciekawe,
obnizenie prognoz zatrudnienia wystepuje gtéwnie w sekcjach
podtaczonych pod globalny cykl (przetworstwo przemystowe),
natomiast sekcje wewnetrzne i ustugowe notuja dalsze wzro-
sty zatrudnienia (handel, ustugi, budownictwo). Co wiecej,
prognozy dotyczace zatrudnienia idg w parze z prognozami in-
westycji. Cho¢ samo obnizenie aktywnosci inwestycyjnej moze
by¢ niepokojace, we wzrostowych trendach pozostajg wskazniki
teoretycznie wyprzedzajgce dla aktywnosci inwestycyjnej takie
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jak wykorzystanie mocy wytwoérczych. Dodatkowo, poprawiaja
sie warunki prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej - zmniejsza
sie znaczenie bariery popytu, co moze nieco kontrastowac
z prognozami przedsigbiorstw dotyczacymi obnizenia popytu
na ich towary. Z drugiej strony eksporterzy majg problemy z
pozyskiwaniem nowych zagranicznych umoéw (jest to nowy
element w badaniu koniunktury) - gdyby sytuacja powtarzata
sie w przyszltych badaniach mogtoby to $wiadczyé o obnizeniu
konkurencyjnosci polskiego eksportu, tendencji bardzo nega-
tywnej biorac pod uwage ostatnie (korzystne dla eksporteréw)
ruchy kursowe.

Nizsza aktywno$¢ w sferze realnej, a takze roztadowanie
sie wczesniejszych szokéw cenowych wptywajg na procesy
cenowe w gospodarce. Przede wszystkim widoczne jest
wyhamowanie oczekiwan inflacyjnych przedsigbiorstw oraz
obnizenie prognoz dotyczacych cen wyrobdéw gotowych. Co
wiecej, przedsigbiorstwa w duzej mierze nie beda podnosi¢
ptac w reakcji na wzrosty cen (50% respondentéw) lub tez juz
tego dokonaty (20% respondentéw). Podwyzki wynagrodzen
wystepujgce w gospodarce sg zatem ziozeniem naturalnego,
umiarkowanego trendu z czynnikiem cyklicznym (dziatajagcym z
op6znieniem) - tym samym obecne wzrosty ptac moga nie by¢
trwate. Potwierdza to relacja pomiedzy wzrostami wynagrodzen
a wydajnoscig pracy - w obecnym ozywieniu przedsigbiorstwa
sg bardzo zdyscyplinowane i tylko w 10% firm ptace wzrosty
szybciej niz wydajno$¢ (w latach 2007-2008 odsetek ten do-
chodzit do 30%). Rozsadna polityka kosztowa przy dotychczas
rosngcych cenach pozwolita utrzymaé przedsigbiorstwom
wyzsze marze (co pozytywnie wptywa¢ powinno na wyniki
finansowe).

Podwyzki ptac a wzrost wydajnosci pracy
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Reasumujac, najnowsze badania o koniunkturze wskazujg na
wyptaszczenie Sciezki wzrostu PKB w najblizszym terminie (I-
Il kwartaty), prawdopodobnie w okolice 3,8-4,0%. Niemniej jed-
nak sytuacja powinna si¢ zmienia¢ w spos6b dynamiczny, gdyz
czes$¢ szokdw negatywnie wptywajgcych na aktywnos$¢ gospo-
darczg (inflacja po stronie cen producentéw i konsumentéw) po-
woli ustepuje. Obraz ptynacy z badan bedzie zniechecat RPP do
kolejnych podwyzek stép procentowych. Tym samym jesienne
podwyzki, ktére do tej pory warunkowali$my dalszym wzrostem
inflacji bazowej (zmianami kompozycji inflacji) moga sie nie
zmaterializowac. Retoryka RPP prowadzona by¢ moze jednak
w sposéb zachowawczy, ktdry nie pozwoli na uczestnikom rynku
na wyzerowanie prawdopodobienstwa podwyzki do konca roku
(obecnie wycenione jest mniej wiecej 50% prawdopodobienstwo
podwyzki).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD mocniejszy po informacjach odnosnie uzgodnienia
szczegotdéw planu dot. Grecji pomiedzy Merkel i Sarkozym. Nie-
stety oprécz informacji, ze do ugody doszto, na razie brakuje
szczeg6téw. Dzi§ na pierwszym planie informacje ze szczytu
strefy euro - do$¢ wyrazne ocieplenie nastrojéw przed szczy-
tem stwarza ryzyko materializacji negatywnego scenariusza, w
przypadku braku postepu nad planem dla Grecji. Co wiecej, w
ostatnich miesigcach istotnie zwigkszyt sie odsetek sytuaciji, w

RAPORT DZIENNY

21 lipca 2011

EURUSD technicznie

EURUSD znéw w klinie. Oscylator ekstremalnie wychylony w
goére (a wzrosty mizerne). Rosnie ryzyko korekty w dét. Prze-
kresla je dopiero wzrost kursu powyzej 1,4470. Obrona Fibo
(1,4213) na wykresie tygodniowym potwierdzi szerszg konsoli-
dacje.

Wsparcie Opor

ktorych to tylko oczekiwania zachecajg do kupowania bardziej 1,4080 1,4420
ryzykownych instrumentéw, natomiast faktyczna realizacja po- 1,3900 1,4355
zytywnej informacji zacheca do realizacji zyskow. Czy tak bedzie 13771 1 4302
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. W czasie wczorajszej sesji na rynku waluto-
wym czué byto wptyw obecno$ci MinFinu. MinFin pojawia sig
czesto w sytuacji poprawy sentymentu globalnego dodatkowo
powodujac gtebszy ruch na EURPLN. Ztotego wsparty réwniez
informacje o przyjeciu wspolnego stanowiska przez Francje i
Niemcy ws. greckiego zadtuzenia. Polska waluta umocnita sie
wobec euro z poziomu 4,0170 do 3,990. Dzi$ otwarcie na pozio-
mie 3,9934 wobec euro i szansa na dalsze umocnienie w ciggu
dnia (obecno$¢ MinFinu na rynku) i po ogtoszeniu uzgodnien
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EURPLN technicznie

Ztoty w krotkookresowym kanale deprecjacyjnym. Wsparcie na
Sredniej ruchomej. Przebicie $redniej (zamknigcie ponizej) suge-
rowatoby bardziej wyrazny ruch w dot na EURPLN. Dywergencja
na wykresie dziennym sugeruje odwrdcenie krotkookresowego
trendu deprecjacyjnego polskiej waluty i jej umocnienie w naj-
blizszym okresie.

Wsparcie Opor

szczytu Eurogrupy. 3,9750 4,12220
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.8875 4.94 ON 3.9 4.0 EUR/PLN 4.0014
2Y 49425 4.99 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8218
3Y 5.0325 5.08 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4325

4Y 5.1025 5.15

5Y 51525 5.20 FRA BID ASK

6Y 51975 5.25 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.4224
7Y 52325 5.28 1x4 471 4.76 EUR/JPY 112.13
8Y 5.2575 5.31 3x6 480 4.85 EUR/PLN 3.9910
QY 5.2775 5.33 6x9 488 4.94 USD/PLN 2.8054
10Y 52925 5.34 9x12 492 4.98 CHF/PLN 3.4204
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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.




