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Paulina Ziembiniska 10:00 POL  Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 11.9 11.8 13.8 10.9

analityk 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 12.0 11.8 12.2 11.8

tel. +48 22 829 02 56 15:00 USA Case-Shiller indeks cen domow r/r (%) maj -4.65 -4.22(r) -4.51

paulina.ziembinska@brebank.pl 16:00  USA  Indeks Conf. Board (pkt.) lip 57.9 57.6( 595
16:00 USA New homes sales (tys. SAAR) cze 320 315(r) 312
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18 Senatorska St. GER  CPIm/m (%) lip

00-950 Warszawa 14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)

tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Zamowienia na dobra trwate mm/ (%) cze 0.3 2.1

fax. +48 22 829 00 33 2000 USA  Bezowa ksiega
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28.07.2011 CZWARTEK

11:00 EUR Koniunktura ESI (pkt.) 104.0 105.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.07. 418
16:00 USA Pending home sales m/m (%) cze -2.0 8.16
11 00 EUR HICP preliminary r/r (%) lip 2.7

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP lip 4.2
14:30 USA PKB preliminary kw/kw (% SAAR) Q2 1.7 1.9
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 60.0 61.1
15:55 USA Indeks Univ.Mich. final (pkt.) sie 64.0 63.8(p)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja danych o zaméwieniach na dobra trwate w USA oraz Bezowa Ksiega.
W obliczu duzej zmiennos$ci danych (wczoraj lepszy sentyment, gorsze dane z rynku nieruchomosci) pozytywne
odczyty powinny potwierdzi¢ hipoteze o soft-patch.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Belka: NBP nie wyklucza interwencji na rynku walutowym, aby zapobiega¢ nadmiernym wahaniom kursu.

o Rostowski: Wzrost PKB w drugim kwartale 2011 roku bedzie podobny, jak w pierwszym kwartale; moze by¢ nie-
znacznie nizszy. (...) MF planuje obnizy¢ deficyt sektora finanséw publicznych do 0% w 2015 roku i utrzymywaé go
przecietnie na tym poziomie, dopdki dtug w relacji do PKB nie spadnie do 40% PKB, co moze nastgpi¢ w 2018 roku.
..) PO powréci do koncepciji tzw. podatku bankowego, jesli wygra wybory i bedzie to jedna z pierwszych ustaw po
pazdziernikowych. (...) Nawet jesli w strefie euro wystapia jeszcze silne turbulencje zwigzane z kryzysem zadtu-
zenia, to nie zagrozg one stabilnosci polskich finanséw publicznych. Przed strefg euro wiele miesiecy dalszej pracy
i mozliwych wstrzgséw. Polska gospodarka jest dobrze przygotowana na potencjalne zawirowania na $wiatowych
rynkach finansowych.

e Boehner (Przewodniczacy Republikanéw w Izbie Reprezentantéw) ogtosit we wtorek czasu miejscowego, ze trwaja
prace nad nowg wersja planu redukcji deficytu. Analitycy Congressional Budget Office obliczyli, ze plan Boehnera
zmniejszytby wydatki w ciagu 10 lat o 850 mid USD, a nie o 1,2 biliona, jak wcze$niej zapewniat. W zwigzku z
konieczno$cig wprowadzenia zmian do projektu, Izba Reprezentantéw przektada ze $rody na czwartek gtosowanie
nad planem Republikanéw. Obama zagrozit, ze zawetuje ten plan.

e Moody’s obnizyt rating Cypru z A2 do BAA1, perspektywa negatywna.

—

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.802 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.969 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna: niezty headline, stab-
sze szczegoly

Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 10,9% w ujeciu
rocznym (nasza prognoza 11,9%), za$§ w ujeciu realnym o
6,4%. Tym samym headline sprzedazy nie wyglada Zle i na jego
podstawie mozna bytoby wysnué wniosek o kontynuacji dotych-
czasowych, pozytywnych trendéw. Obraz psujg jednak wyraznie
szczegOty sprzedazy detalicznej: ro$nie ona w coraz wigkszej
mierze dzigki kategoriom silnie zmiennym (kategoria pozostate,
zywnos¢) natomiast kategorie o pozornie niskiej wadze (odziez
i obuwie, sprzedaz RTV i AGD) lecz duzej wartosci poznawczej
odnosnie zachowania konsumentéw notuja dalsze spadki
(do tej pory zawirowania w tych kategoriach sktonni bylismy
uznawaé za zaburzenia sezonowosci - obecnie coraz bardziej
przypominajg one symptomy odwrocenia trendu). Przechodzac
do szczegdbtdéw, dynamika sprzedazy odziezy i obuwia obnizyta
sie z 35% w kwietniu do zaledwie 12,9% obecnie, za$ dynamika
sprzedazy w meblach, RTV i AGD obnizyta sie z ponad 32% w
lutym do 5,3% obecnie. Negatywny wydzwigk tych wrazliwych
na wahanie optymizmu konsumentow kategorii potwierdza
takze spojrzenie na dynamike agregatow sprzedazy w ujeciu
bazowym i po wytgczeniu samochodéw (patrz wykres).

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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=Ceny biezace
=Sprzedaz po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochoddw
=Sprzedaz po wytaczeniu zywnosci i paliw (bazowa)

Sprzedaz detaliczna (w kazdym przekroju) spada juz drugi
miesigc z rzedu, co stanowi powazng anomalie w trendzie
wzrostowym. Skiania nas to do zapalenia zo6ttego Swiatta
ostrzegawczego dla konsumpgcji indywidualnej. Zgodnie z na-
szymi obliczeniami $ciezka konsumpcji moze zostaé obnizona
o 0,4-1,2pp. w wyniku niekorzystnych dostosowan cenowych
(wysoka inflacja) oraz wyzszych rat kredytéw hipotecznych.
Uwazamy, Zze scenariusz ten ma rosngce prawdopodobienstwo
realizacji w kolejnych kwartatach, co powinno negatywnie
wptywaé na sprzedaz detaliczna.

Po stronie proceséw cenowych w sprzedazy detalicznej zaob-
serwowano obnizenie deflatora sprzedazy w skali podobnej
do spadkéw wskaznika CPI. Mianowicie, deflator obnizyt sie
z 5,3% do 4,5% zas$ w ujeciu bazowym z 2,3% do 1,9%.
Cho¢ na razie nie widzimy symptoméw odwrécenia trendu
na poszczegdlnych kategoriach inflacji bazowej, ostabienie
aktywnosci w sferze konsumpcji powinno takze (z odpowiednim
op6znieniem) dziataé hamujgco na ceny.
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Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy (po wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Rynek stopy procentowej i walutowy unisono zignorowaty dane
0 sprzedazy detalicznej. Dane wspierajg obecne oczekiwania
rynkowe na zahamowanie podwyzek stdp procentowych, przez
co beda wsparciem dla bardziej gotebiego skrzydta RPP. Uwa-
zamy, ze scenariusz braku dalszych podwyzek stop procento-
wych ma coraz wigkszg szanse realizaciji.

Kilka spostrzezen i uzupetnien na podstawie
najnowszego biuletynu statystycznego GUS

1. Doktadne rozbicie danych o wynagrodzeniach dostepne
w biuletynie statystycznym sugeruje, ze czerwcowy (nie-
spodziewany) wzrost dynamiki wynagrodzen do 5,8% r/r
wynikat w przewazajacej mierze z przesunigcia premii w
gornictwie (dynamika roczna na poziomie 35%, kontry-
bucja do wzrostu catego agregatu okoto 1,5pp). Powyz-
Sze oznacza, ze nie nastepuje dalsze przyspieszenie zg-
dan ptacowych i dodatkowe wzmozenie premii na wzrost
cen. Rosnace ptace powinny by¢, biorgc pod uwage nega-
tywne sygnaly ze sfery realnej, traktowane jako wskaznik
opOzniony.

2. Szczegbty zatrudnienia ujawniajg, ze za wzrosty odpowie-
dzialne sa przede wszystkim kategorie bardzo zmienne
i enigmatyczne. Sekcja ,administrowanie i dziatalno$¢
wspierajaca” dodata 4tys. do zatrudnienia, ,pozostate”
(cato$é zatrudnienia minus wszystkie wyszczegdlnione
przez GUS sekcje - dla nie zorientowanych: dane sig
nie sumuja, stad konieczne byto wyodrebnienie takiej ka-
tegorii) odpowiedzialne sg za 0,3pp. (!) dynamiki rocz-
nej. Z niepokojacych symptoméw firmy produkujace me-
ble zwolnity 3 tys. os6b (bardzo duzo, zwtaszcza ze do-
tychczas zatrudniaty). Wzrosty zatrudnienia opierajg sie
na chwiejnych podstawach, zwtaszcza ze wskazniki ko-
niunktury dot. zatrudnienia juz nie tylko stabilizujg sie ale
wyraznie spadajg (r/r).

3. Wskazniki koniunktury dla przemystu wskazuja na stabili-
zacje produkgji na nizszych poziomach. W poréwnaniu do
kilku poprzednich miesiecy nastgpit wzrost wskaznikow
nowych zamoéwien i przysztej produkciji. Wyniki nalezy jed-
nak traktowac z duzg rezerwa ze wzgledu na znaczne po-
gorszenie wtasnosci predykcyjnych wskaznikéw obserwo-
wane na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny. Sagi ratingu USA ciag dalszy bez rozstrzy-
gnie¢. Stabsze dane z rynku doméw réwniez nie byly w tej sy-
tuacji wsparciem dla dolara. Dzi$ rano wzrosty EUR przyhamo-
wane zostaly jednak przez downgrade Cypru przez Moody’s (z
A2 do BAA1, perspektywa negatywna). Cho¢ gospodarka ta jest
mikrusem nawet w poréwnaniu do Grecji, duza ekspozycja na
banki greckie, niekorzystna struktura zapadalnosci dtugu i brak
automatyzmu EFSF moga odbi¢ sie echem réwniez na wiek-
szych peryferyjnych gospodarkach. Dzi§ w centrum wydarzen
zaméwienia na dobra trwate oraz Bezowa Ksiega. Pozytywna
niespodzianka poprawitaby sentyment do dolara.
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EURUSD technicznie

Nic nowego. EURUSD przekroczyt linie $rednioterminowego
trendu deprecjacyjnego przy sporej dynamice ruchu. Mozna
sie spodziewa¢ przynajmniej przetestowania 1,4579 (1,4699
w ostatecznosci). Na tych poziomach oczekujemy odwrécenia
(gérna granica wstegi Bolingera 1,4617).

Wsparcie Opor

1,4450 1,4699
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Kurs ztotego umocnit si¢ do poziomu 3,9890
wobec euro, czego bezposrednia przyczyna byly wypowiedzi
szefa NBP (wpisujace sie w kanon) na temat mozliwosci inter-
wengcji walutowych. W godzinach popotudniowych ztoty ponow-
nie tracit pod wptywem spadkéw indekséw gietdowych. W cen-
trum uwagi publikacje z USA i kurs EURCHF. Dzi$ otwarcie na
poziomie 3,9970.
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EURPLN technicznie

Ztoty w krotkookresowym kanale deprecjacyjnym. Wsparcie na
Sredniej ruchomej. Przebicie $redniej ruchomej nie zostato po-
twierdzone nizszym zamknigciem na pigtkoweje seji. Dywergen-
cja na wykresie dziennym sugeruje jednak odwr6cenie krétko-
okresowego trendu deprecjacyjnego polskiej waluty i jej umoc-
nienie w najblizszym okresie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49255 498 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.0043
2Y 49755 5.03 1M 4.1 4.3 USD/PLN 2.7654
3Y 5.0655 5.12 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.4447
4Y 5.1505 5.20
5Y 52105 5.26 FRA BID ASK
6Y 5.2605 5.31 1x2 461 4.66 EUR/USD 1.4514
7Y 52955 535 1x4 472 4.78 EUR/JPY 113.12
8Y 5.3205 5.37 3x6 481 4.84 EUR/PLN 3.9949
QY 5.3405 5.39 6x9 490 4.93 USD/PLN 2.7494
10Y 5.3505 5.40 9x12 4.94 4.99 CHF/PLN 3.4341
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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.




