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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 28.06

(USA) Wydatki konsumenckie [czerwiec]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,0% m/m

Dochody osobiste oczekiwane na poziomie 0,5% wobec 0,4% przed miesigcem, a inflacjia bazowa PCE 0,1% my/m (bez zmian

wobec poprzedniego miesiaca). Tempo wzrostu wydatkow konsumpcyjnych wyraznie ostabto w porownaniu do I kwartatu.
WTOREK 39.06

(EMU) Koniunktura ESI [czerwiec]; konsensus 98,2pkt., poprzednio 98,4pkt.

15:00

(USA) Case-Shiller Index [kwiecien]; consensus 3,3% r/r, poprzednio 2,3% r/r

16:00

(USA) Zaufanie kons. CBoard [czerwiec]; konsensus 62,8pkt., poprzednio 63,3pkt.
Choc wazng czescia tej ankiety sq dane o rynku pracy (poczatek zwolnieri w zwigzku z koricem spisu powszechnego), ankieta
Michigan pokazata wzrost optymizmu konsumentow.

SRODA 30.06

(EMU) HICP flash [czerwiec]; konsensus 1,6% r/r, poprzednio 1,6% r/r

14:15

(USA) Indeks ADP [czerwiec]; konsensus 53tys., poprzednio 55tys.

15:45

(USA) Chicago PMI [czerwiec]; konsensus 59,5pkt., poprzednio 59,7 pkt.

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,50%, konsensus 3,50%, poprzednio 3,50%
Lepsze dane ze sfery realnej (produkcia przemysfowa + sprzedaZz detaliczna) w polgczeniu z silnym wzrotem cen
producentow oraz ostatnimi wypowiedziami cztonkow RPP generujqa ryzyko (choc nie dominujace) zmiany nastawienia,
zwilaszcza w polfgczeniu z publikacig nowej projekcii inflacyjnej (w centrum uwagi 2012 rok, czyli horyzont odadziatywania

CZWARTEK 1.07

(POL) PMI [czerwiec]; prognoza BRE 51,9pkt., poprzednio 52,2pkt.
Lekka poprawa koniunktury w kraju pofaczona z dalszym spadkiem wskaznikow koniunktury za granica.

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [czerwiec]; prognoza BRE 1,9-2,0% r/r, poprzednio 2,2% r/r
Ceny Zywnosd wyzsze od sezonowego wzorca, nieznaczne wzrosty cen paliw.

10:00

(EMU) PMI w przemysle, final [czerwiec]; konsensus 55,6pkt., poprzednio 55,6pkt. (p)

14:30

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 25.06]; poprzednio 453tys.

16:00

(USA) ISM w przemysle [czerwiec]; konsensus 59,0pkt., poprzednio 59,7pkt.

Publikacia o potencialnie duzym wpfywie na rynek. ISM na historycznie wysokich poziomach, jednak oczekiwana korekta
gayz biezace tempo wzrostu wskaznika nie wydaje sie moziiwa do utrzymanie z uwagi na ostabienie popytu konsumpcyjnego
/ powolne wykariczanie procesu odbudowy zapasow.

USA) Pending home sales [maj]; konsensus -20% m/m, poprzednio 6,0% m/m
PIATEK 2.07

(USA) Non-farm payrolls [czerwiec]; konsensus -75tys., poprzednio 431tys.

Stopa bezrobocia na poziomie 9,7% wobec 9,7% przed miesigcem. Oczekiwana niewielka podwyzka pfac w ujeciu
godzinowym (+0,1% my/m). Caly agregat pod wplywem zwolnieri po organizacji spisu powszechnego (spadek liczby miejsc
pracy o okofo 250tys.); przyrost miejsc pracy w sektorze prywatnym oczekiwany na poziomie 119tys. (poprzednio 41tys.).

16:00

(USA) Zamoéwienia w przemysle [maj]; konsensus -0,4% m/m, poprzednio 1,2% m/m
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USA: ostateczne dane o PKB za I kwartat nieznacznie ponizej oczekiwan

Wedtug ostatecznych danych tempo wzrostu PKB gospodarki amerykanskiej obnizyto sie
w I kwartale do 2,7% SAAR (oczekiwania na poziomie 3,0%). Wydatki konsumpcyjne
zwiekszyty sie 0 3,0% SAAR, wydatki inwestycyjne (jako akumulacja brutto) o 16,3%
(nieréwna kompozycja: znaczne spadki odnotowane w przypadku budynkéw i budowli,
nieznaczna kontrakcja inwestycji w maszyny i urzadzenia, kontrybucja zmian zapaséw
wcigz na wysokim poziomie 1,88pp), konsumpcja rzadowa spadta o 1,9%, za$
kontrybucja eksportu netto wyniosta -0,82pp.

Obnizenie tempa wzrostu PKB wzgledem wczesniejszych szacunkdw to przede wszystkim
wynik przeszacowania w dét wydatkéw konsumpcyjnych na ustugi. Nawet jednak i z tego
rodzaju rewizja, sprzedaz koncowa do krajowych podmiotéow okazata sie wyzsza niz w
poprzednim kwartale (1,6% SAAR wobec 1,4% SAAR) obrazujac dotychczasowg site
popytu konsumenckiego. Trend ten bedzie jednak trudny do utrzymania w kolejnych
kwartatach. Cho¢ istotnym motorem wzrostu pozostato przetworstwo przemystowe,
dostepne dane pokazujg, ze konsumpcja prywatna zmienita sie jedynie nieznacznie
(obecnie gérnym putapem wydaje sie 1,7-2,0% SAAR w catym kwartale); niewykluczone
jest takze przyhamowanie procesu odbudowy zapaséw. W potaczeniu z silng (wywotang
substytucjq w czasie) kontrakcjg rynku domdw obraz wyptaszczenia Sciezki wzrostu
amerykanskiej gospodarki w drugiej potowie roku wydaje sie jak najbardziej
prawdopodobny, jednak ryzyko double-dip recession nalezy uznac na razie za zerowe,
zwlaszcza przy obecnej stymulacji monetarnej i fiskalnej (przypominamy, ze zjawiska
double-djp wystepowaly historycznie przy biedach odnotowanych w polityce
gospodarczej, ktorych obecnie nie widac).

W obszarze ryzyk caly czas niekwantyfikowalne pozostajg echa kryzysu zadtuzeniowego,
ktére historycznie rzecz biorac ujawniajg sie zwykle (wptyw na spready kredytowe i
dostepnos¢ finansowania) z okoto rocznym opdznieniem. Z drugiej strony, ryzyko
negatywnego wplywu konsolidacji fiskalnej pozostaje niewielkie (brak dostosowan w
2010 roku, ciagle niezrealizowane wydatki w ramach pakietu fiskalnego — zob.
zachowanie agregatu konsumpcji rzadowej), rowniez w 2011 roku nie ma na razie
zdecydowanego planu dziatan fiskalnych (co prawda ulgi podatkowe Busha wygasajg w
2011 roku, jednak niewykluczone, ze zostang one utrzymane). Sytuacje na tym polu
nalezy jednak uzna¢ za dynamiczna, zwtaszcza ze w pordwnaniu z krajami strefy euro,
czy Wielka Brytania dywergencja amerykanskiej polityki fiskalnej moze wkrétce zaczac
budzi¢ niepokdj inwestordw.

Decyzja RPP, 30. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Negatywne wyniki stress-testu austriackich bankéw zawazyty na euro w piatek, ktore
ostabito sie do 1,2256. W dalszej czesSci sesji korekta, wraz z rosngcymi indeksami

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

gietdowymi. Szczyt G-20 (redukcja deficytéw budzetowych o potowe do 2013 roku, potem

redukcja dtugu publicznego) bez wplywu na waluty. W tym tygodniu publikacja ,pierwszej

ligi” danych z gospodarki amerykanskiej (ISM, non-farm payrolls), ktéra moze sie odbic

negatywnie na dolarze: poczatek osuwania indekséw koniunktury dla przemystu
Poziomy otwarcia (prawdopodobnie pochodna ostabienia popytu konsumpcyjnego), spadki na rynku pracy
EUR/USD (cho¢ oczekiwane z uwagi na spis powszechny, to efekt psychologiczny moze by¢ jak
EUR/JPY 110,530 najbardziej negatywny). Wydaje sie, ze szykuje sie kolejny tydzien handlu w obowigzujacym
EUR/PLN | ostatnio przedziale wahan 1,20-24. Powracajace problemy zadtuzeniowe peryferii strefy euro

USD/PLN | sprawiaja, Ze bardziej wrazliwy na ztamanie jest dolny niz gorny kraniec wytyczonego
CHF/PLN

| przedziatu.

EURPLN w pigtek pod wptywem czynnikéw globalnych, ostabienie wraz z euro oraz korekta
w czesci sesji azjatyckiej do poziomu 4,10. W nadchodzacym tygodniu kluczowa dla ztotego
bedzie decyzja RPP. Podobnie jak w lutym zaktadamy niewielkie, punktowe ryzyko zmiany
nastawienia (ograniczone jedynie do tego posiedzenia) z uwagi wyzsza projekcje inflacyjng,
ktéra moze w istotny sposdb przybliza¢ oczekiwania na zacie$nienie monetarne (zwtaszcza,
jesli na konferencji prezesowi towarzyszy¢ beda bardziej jastrzebi cztonkowie RPP, ktorzy
moga chcie¢ przeforsowa¢ swoje poglady, ktére zostaty utemperowane w oficjalnym
komunikacie). Szansa na umocnienie krajowej waluty, cho¢ dominujgcym czynnikiem jest
globalny klimat inwestycyjny (w tym bliska doskonale ujemnej korelacja z EURIPY). PMI i
inflacja (publikacja w $rode, mato prawdopodobna duza niespodzianka) raczej bez wptywu
na kurs.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Bez zmian w sytuacji technicznej dolara, konsolidacja trwa. Kurs
pomiedzy Srednig ruchomg a minimami z 2008 roku (1,2362). W 1,2292 1,2670
przypadku przejScia przez s$redniq bezposrednie wsparcie na 1,2126 1,2126 1,2472
(Fibo), od géry minima z lutego 2010 (1,2472). 1,2000 | 1,2362
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Notowania na koniec dnia nie skonczyty sie trwatg penetracjq
poziomu 4,1261. Powrdt RSI do spadkowego trendu. Najbardziej 4,1261 4,2698
istotny poziom oporu od gory to 4,2000, od dotu ograniczenie linii 4,0984 4,2344
Sredniookresowego trendu deprecjacyjnego (bariera wielokrotnie 4,0606 4,2000
tamana, cho¢ po zmianie rezimu wydaje sie ponownie miec

znaczeniu).
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Rynek stopy procentowej, PLN

pp.
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F[NANSOW 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 PELNET WIARYGODNOSCI I 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,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA 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.
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