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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Maj 2,5% 3,1% -1,6%
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -

USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Maj - -1,3% 2,9%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 19.06 - 470tys.

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej oraz ,Minutes” RPP

Dzi$ o godzinie 10:00 opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy
wzrostu sprzedazy o okoto 2,5% w ujeciu rocznym (3,1% konsensus). Przyspieszenie to
przede wszystkim wyczyszczenie negatywnych efektéw bazowych sprzed miesigca. W
strone negatywnej niespodzianki wskazujg dane o koniunkturze (kolejne wyhamowanie
W maju i czerwcu) oraz — przede wszystkim — kolejne silne wyhamowanie dynamiki
wplywow z VAT, ktére okazato sie dobrym indykatorem spadku sprzedazy przed
miesigcem.

».Minutes” z posiedzenia zostang opublikowane o godzinie 14:00. Wydaje sie, ze
najnowsza projekcja oraz dane o produkcji przemystowej zmienity percepcije
przynajmniej niektorych cztonkéw RPP. Stad tez ,Minutes” wydajq sie mie¢ znaczenie
gtéwnie historyczne. Bezsprzecznie ciekawym watkiem beda zapewne fragmenty o
wplywie stabszego ziotego na inflacje, zasygnalizowane jedynie w komunikacie po
posiedzeniu poprzez usuniecie stwierdzenia o antyinflacyjnym oddziatywaniu kursu
zlotego.

Stopy w USA bez zmian. Wiecej ryzyk dla gospodarki.

Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, a komunikat odzwierciedlat ostatnie zmiany, ktdre
zaszly w gospodarce amerykanskiej i jej zewnetrznym otoczeniu.

W szczegolnosci decydenci zwrocili uwage, ze ozywienie ,trwa”, nie za$ ,przyspiesza” jak
zostato stwierdzone w poprzednich dwoch komunikatach. Wynika to z pogorszenia
aktywnosci na rynku doméw po wycofaniu ulgi podatkowej (cho¢ jak pisalismy wczesniej
jest to wprawdzie prosty efekt przesuniecia zakupdw, to jednak stanowi jednoczesnie
istotny hamulec dla tempa wzrostu PKB w II kwartale) a takze dalszego zmniejszenia
wolumenu kredytu w gospodarce. Rowniez warunki zewnetrzne (uspiony kryzys
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zadtuzeniowy w gospodarkach europejskich) zostaly ocenione jako negatywne dla
rozwoju amerykanskiej gospodarki. Wydaje sie, ze do$¢ brzemienng w skutkach fraze
odnotowano w przypadku inflacji. Jako ze zaréwno inflacja CPI, jak i odpowiadajaca jej
miara bazowa znajdujg sie obecnie ponizej 1%, FOMC odnotowat ten fakt (przesuniecie
trendu inflacji w dot), co moze sugerowac ze zagrozenia zbyt niskim wzrostem cen mogq
ponownie pojawic sie w dyskusjach decydentow.

Podstawowa fraza dotyczaca stép procentowych (niski poziom przed dtuzszy czas)
zostata oczywiscie utrzymana. Dysydentem byt w tym przypadku (tak jak od 3 miesiecy
Hoenig z Kansas Fed, ktéry — positkujac sie zapisem rozméw z poprzedniego posiedzenia
— jest zwolennikiem podwyzki stop procentowych do 1% w lecie). Wydarzenia
odnotowane w sferze realnej, przyttumione procesy inflacyjne oraz czynniki egzogeniczne
(kryzys zadtuzeniowy oraz jego ostateczny rozwdj i konsekwencje) stanowig obecnie
mieszanke, ktéra w duzej mierze utrudnia odnalezienie ksztattu Sciezki wzrostu
gospodarki amerykanskiej w najblizszych kwartatach. Od czasu ostatniego posiedzenia
ryzyko oddalenia podwyzek stdp procentowych istotnie sie zwiekszyto; w obecnej chwili
nalezy bra¢ pod uwage bazowy scenariusz, ze do pierwszych podwyzek dojdzie na
poczatku 2011 roku.

Decyzja RPP, 30. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Plotki odnosnie downgrad’u Francji oraz sprzedaz nowych doméw (silny spadek, korekta do

— bardzo niskich pozioméw po wygasnieciu ulgi podatkowej — odczytane jako sygnat, ze
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

gospodarka amerykanska nie radzi sobie bez wsparcia rzadu), ktéra odbita sie mocno na
indeksach gietdowych zawazyty na notowaniach EUR pod koniec sesji europejskiej i na

poczatku amerykanskiej, posytajac EURUSD do poziomu 1,2213. Decyzja FOMC oraz duzo

stabsza ocena perspektyw ozywienia i inflacji istotnie wsparty korekte wczesniejszego ruchu
Poziomy otwarcia w dot i w sesji azjatyckiej EURUSD notowato juz poziomy blizsze 1,2300. Dzi$ publikacja
EUR/USD zamowien na dobra trwate i tygodniowych danych dla rynku pracy — w pierwszym przypadku
EUR/JPY 110,760 trudno bedzie zmaza¢ pozytywny obraz prywatnego popytu inwestycyjnego, w drugim
EUR/PLN utrzymanie nowych rejestracji na poziomie 450-70tys. moze by¢ odczytane jak najbardziej

USD/PLN | negatywnie. Po wczorajszych reakcjach trudno jednak oceni¢ wptyw tych informacji na kurs.
CHF/PLN

Do istotnych publikacji w USA ztoty w dwufigurowym range 4,05-4,07; notowania neutralne
w obliczu ofensywy przedstawicieli MinFin z zapewnianiem o duzo nizszym deficycie
budzetowym w tym roku i zmniejszonych potrzebach pozyczkowych. Spadki na EURUSD
spowodowaty takze przecene na EURPLN (maksimum 4,086), a poOzniejsza korekta na
rynkach bazowych przywrécita notowania w okolice 4,06. Dzi$ przede wszystkim publikacja
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danych o sprzedazy detalicznej — jesli potwierdza sie sygnaty z dynamiki wptywéw z VAT
jest szansa na niskg sprzedaz, ktéra moze wprowadza¢ konsternacje w szeregach RPP
(zwtaszcza w obliczu ostatnich bardziej jastrzebich wypowiedzi) — wiadomo$¢ negatywna dla
ztotego, jednak podstawowa korelacja z EURUSD.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Lekka korekta na EURUSD. Kurs pomiedzy $rednig ruchoma a
minimami z 2008 roku (1,2362). RSI wskazuje na mozliwos¢ dalszego, 1,2292 1,2670
korekcyjnego umocnienia EUR. W przypadku przejscia przez $rednig 1,2126 1,2472
bezposrednie wsparcie na 1,2126 (Fibo), od géry minima z lutego 2010 1,2000 1,2362

(1,2472).
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta w gdére na EURPLN zatrzymana od gory przez

ograniczenie $redniookresowego trendu deprecjacyjnego. Dzi$ 4,0606 4,2000
czekamy na rozstrzygniecie. Od gory ograniczeniem pozostaje linia 4,0561 4,1261
trendu (dzi$ okolice 4,0934), od dotu Fibo (4,0606). 4,0412 4,0934
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,09 4,14
2Y | 4,59 4,64
3Y | 4,88 4,93
4Y | 5,07 5,12
5Y | 5,20 5,25
6Y | 5,29 5,34
7Y | 5,35 5,40
8Y | 5,38 5,43
9Y | 5,39 5,44
10Y | 5,40 5,45
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 3,01 3,31 481
1M | 3,42 3,62 471 56

3M 3,69 3,89

FRA BID ASK 437

42 481

%
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Cspread 5Y vs 2Y =====5Y emm==2Y

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

- 0,1
- 02
- 03
- 04
- 05
- 06
H07
0.8

pp.



