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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 HICP flash Czerwiec - 1,6% 1,6%
USA 14:15 Indeks ADP Czerwiec - 53tys. 55tys.
USA 15:45 Chicago PMI Czerwiec - 59,5pkt. 59,7pkt.
POL Decyzja RPP 3,5% 3,5% 3,5%

Dzis decyzja RPP

Decyzja zostanie ogtoszona pomiedzy 12 a 14, natomiast konferencja po posiedzeniu
zostata przeniesiona na godzine 15:00.

Jakkolwiek nie spodziewamy sie zmian podstawowych parametréw polityki pienieznej, to
nie wykluczamy zmiany nastawienia (cho¢ nalezy przyzna¢, ze prawdopodobienstwo
materializacji takiego ruchu pozostaje niewielkie) w polityce pienieznej na biezacym
posiedzeniu. Za zmiang nastawienia (de facto techniczne stwierdzenie dotyczace
prawdopodobienstw ksztattowania sie inflacji) moze przemawia¢ projekcja inflacyjna,
ktéra prawdopodobnie pokaze istotny wzrost inflacji poza cel w 2012 roku (a wiec coraz
blizej horyzontu oddziatywania biezacej polityki pienieznej). Czynnikiem zmniejszajagcym
ryzyko zmiany nastawienia jest natomiast natura podwyzek proponowanych w ostatnich
dniach w wypowiedziach cztonkéw RPP (jedynie korekta stop, w celu stabilizowania
oczekiwan inflacyjnych, a nie poczatek cyklu), biezace problemy na rynkach finansowych
(obawy o ptynnos¢ europejskiego sektora bankowego, ktérych materializacja konczyta sie
historycznie takze lustrzanymi problemami na polskim rynku) oraz ostatnie dane o
optymizmie konsumentdw z Polski i z USA (ryzyko wyptaszczenia $ciezki wzrostu
konsumpgiji, bardziej widoczne w przypadku gospodarki amerykanskiej) — szczegdlnie ten
ostatni czynnik stanowi istotng réznice w stosunku do dyskusji odzwierciedlonej w
»Minutes” (tam perspektywy wzrostu gosp. amerykanskiej zostaty ocenione pozytywnie,
poprawifa sie takze ocena sfery realnej gospodarki polskiej).

W przypadku kursu walutowego spodziewamy sie odniesienn do czynnikdw globalnych,
natomiast mechanizm transmisji stabszego kursu zostanie prawdopodobnie pominiety
(cho¢ seria wzrostéw cen producentéw w potaczeniu ze znacznym wzrostem oczekiwan
cenowych wydaje sie by¢ wyraznie kursowej proweniencji).

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 30 czERwcA 2010

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

Rynek walutowy

Kolejny dzien spadkéw EURUSD, z minimum intraday na poziomie 1,2152. Na spadkach
wartosci wspdlnej waluty waza przede wszystkim echa kryzysu zadtuzeniowego i ryzyko

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

probleméw z finansowaniem europejskiego systemu bankowego (kolejne serie stress-

testéw, niejasne sygnaty ze strony Hiszpanii — z jednej strony Zapatero prze w kierunku

publikacji wynikéw stress-testéw, z drugiej Madryt gotuje 14mlid EUR na pomoc w fuzjach i

przejeciach w sektorze bankowym; jutro wygasa LTRO i ECB nie przedtuzy zasilania w
Poziomy otwarcia ptynno$¢ na tak diugi termin, co moze przektada¢ sie na wzrost krétkich stép
EUR/USD procentowych). Czare goryczy przelaty dane o optymizmie konsumentéw (Conference
EUR/JPY 107,850 Board), ktdre zmaterializowaty ryzyka odnosnie wyptaszczenia Sciezki wzrostu w USA. Gietdy
EUR/PLN | zareagowaty znacznymi spadkami, do czego mogto sie takze przyczyni¢ pozycjonowanie

USD/PLN | przed pigtkowg publikacja NFP (zwolnienia zwigzane z uwolnieniem sity roboczej po
CHF/PLN

| zakonczeniu spisu powszechnego zamaskujg wzrost miejsc pracy w sektorze przemystowym,
efekt psychologiczny moze by¢ silny). Elementem dodajacym pesymizmu byly fiaska
legislacyjne administracji Obamy: po raz kolejny upadt projekt wydtuzenia ulgi podatkowej
na zakup domu, a propozycja przedtuzenia pomocy dla bezrobotnych nie uzyskata
niezbednej akceptacji (dzis ta sama inicjatywa wchodzi pod glosowanie innym trybem i
mozliwe, ze przejdzie). Z danych makro dzis indeks ADP oraz Chicago PMI — wydaije sie, ze
moga tylko dotozy¢ do negatywnych nastrojow. Oczekujemy dzi$ stabilizacji EURUSD (1,21-
22) po dwdch dniach spadkéw.

Biorac pod uwage skale ostabienie EURIPY wczorajsze ostabienie polskiej waluty mozna
uzna¢ za umiarkowane. Po maksimach odnotowanych w okolicach 4,1750 notowania
powrdcity w nocy w okolice 4,15, a wiec nieznacznie powyzej otwarcia. Dzi$ inwestorzy
oczekujq na decyzje RPP i powszechnie oczekiwana jest zmiana tonu komunikatu na bardziej
jastrzebi, choé biorac pod uwage biezace wydarzenia gospodarcze nie nalezy traktowac tego
za pewnik (niewielkie tylko ryzyko zmiany nastawienia, pomniejszone przez biezace
wydarzenia gospodarcze). Ewentualnie bardziej jastrzebie treSci mogq zostac ,przemycone”
przez odpowiednich cztonkdw RPP juz po posiedzeniu (istnieje duze prawdopodobienstwo,
ze Belka przyjmie styl Tricheta i bedzie na wiekszo$¢ pyta¢ odpowiadat sam). Dzi$ mozliwa

stabilizacja polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Potencjat do dalszego umocnienia dolara. Przebicie szybkiej Sredniej
ruchomej EMA20. Bezposrednim celem jest 1,2126 (Fibo). Od géry 1,2126 1,2670

aktualny opor, oprécz przebitej EMA, (przedziat oporu) w okolicach 1,2000 1,2472
1,2362. 1,1850 1,2362
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Linia kilkunastomiesiecznego trendu aprecjacyjnego zitotego
powstrzymata mocniejsze ostabienie kursu. Wybicie RSI ze
spadkowego trendu i coraz bardziej deprecjacyjny uktad $rednich.
Ztoty blisko konca klina (od géry kilkunastomiesieczny trend
aprecjacyjny, od dotu zyskujgcy zna znaczeniu krétki trend
deprecjacyjny) a wybicie moze by¢ gwattowne. W przypadku
realizacji takiego scenariusza celem od goéry jest 4,20, od dotu
4,06.

Wsparcie Opor
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Rynek stopy procentowej, PLN
Asset Swapy 457 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
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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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
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UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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, REKOMENDACIA,
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/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ, PROFESJONALNEJ ~ 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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