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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

GER 9:00 | Inflacja CPI r/r - - 2,3% 2,3%

Decyzja ECB bez niespodzianek
Wczorajszg decyzje ECB mozna okreslic jako catkowicie oczekiwang. Bank nie
zdecydowat sie na podniesienie stop procentowych, jednak poprzez uzycie frazy ,strong
vigilance” zasygnalizowat, ze do podwyzki dojdzie prawdopodobnie w lipcu. Operacje
refinansowe pozostaty w niezmienionym ksztatcie — doszly kolejne daty LTRO.

Diagnoza dotyczaca sfery realnej oraz nominalnej (takze od strony agregatéw
kredytowych) nie zmieniata sie. Gospodarki strefy euro pozostajqg w fazie wzrostu, z
uzewnetrzniajacymi sie obecnie czynnikami ryzyka — stad tez ryzyka dla sfery realnej
okreslane sg jako zbilansowane. Z kolei w przypadku inflacji powodem do niepokoju jest
sam wysoki jej poziom oraz niebezpieczenstwo utrwalenia sie wysokich oczekiwan
inflacyjnych w warunkach wysokiego popytu krajowego — ryzyka dla sfery nominalnej
plasujg sie ,in plus”. Po stronie agregatdw monetarnych obserwuje sie tagodny, ale
trwaty wzrost popytu na kredyt. Dopetnieniem diagnozy sfery realnej sa najnowsze
prognozy ECB. W 2011 roku oczekiwany jest wzrost PKB 0 1,9% (poprzednio 1,7%) oraz
inflacja na poziomie 2,6% (poprzednio 2,3%); w 2012 roku wielkosci te plasujq sie
odpowiednio na poziomach 1,7% (byto 1,8%) oraz 1,7% (bez zmian).

Brak agresywnej prognozy inflacji na 2012 rok pozwala ECB (dodatkowo w warunkach
kryzysu na peryferiach oraz niepewnosci zwigzanej ze sferg realng) na rozciagniecie
podwyzek w czasie — wieksze niz w przypadku poprzednich cykli. W dalszym ciagu
spodziewamy sie, ze stopy procentowe na koniec roku uplasujg sie na poziomie 1,75%
(2012 rok dotozy zapewne jeszcze 3-4 podwyzki).

Inwestorzy zareagowali na wczorajsza konferencje negatywnie. Pierwszy element tej
reakcji to z pewnoscig realizacja czesci zyskow. Kolejna sprawa to jednak duza gorliwosc¢
Tricheta w powtarzaniu (doskonale znanej juz mantry), ze ,strong vigilance” to nie jest
gwarancja podwyzki, co w potaczeniu ze stabilizacjq inflacji w 2012 roku (nowe
prognozy) prawdopodobnie sktonito cze$¢ inwestorow do wyptaszczenia Sciezki
zacie$nienia. Kolejna kwestia, ktéra mogta przyczynic sie do ostabienia EUR i umocnienia
bunddéw, to stosunek ECB do probleméw na peryferiach. Powtdrzone zostato, ze ECB
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sprzeciwia sie restrukturyzacji zadtuzenia Grecji, gdyz w kazdym przypadku, kiedy
agencje ratingowe wskaza na default Grecji, jej papiery nie bedg przyjmowane pod
zastaw w operacjach refinansujacych. Dodatkowo, ECB nie ma zamiaru rolowania pozycji
na greckich obligacjach. Jest to wyrazny zgrzyt z przekazem informacji, ktéry dociera ze
strony Eurogrupy — kazda opcja zawiera ,co$” z restrukturyzacji. Co ciekawe, stowa
Tricheta (tu raczej pozytywna informacja) wyjasnity, co w stowniku strefy euro moze
oznaczaé ,zaangazowanie inwestorow prywatnych w koszty ratowania Grecji” — jest to po
prostu prywatyzacja, w ktorej powinni wcig¢ udziat w celu obnizania zadtuzenia Grecji.

Decyzja RPP, 6. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

e (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

— Na EURUSD realizacja zyskdw po wczorajszej konferencji ECB, wsparta rowniez

Fixing NBP niepewnoscig odnosnie sytuacji na peryferiach (zgrzyt braku zgody na restrukturyzacje ze
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

strony ECB i grozby wylaczenia Grecji z operacji refinansujacych). Dane z rynku pracy USA
stabsze, jednak nie na tyle aby uprawniac¢ powr6t obaw o ,double-dip”. Zaskakujaco dobre
dane o bilansie handlowym (ryzyko w gdre odno$nie PKB; rekordowo wysoki eksport w
potaczeniu z ograniczeniem wolumenu importu ropy naftowej). Dzi$ w kalendarzu jedynie

Poziomy otwarcia

EUR/USD . B . . .
EUR/IPY 116,610  Pogorszenia sytuacji technicznej na tej parze.

dane o inflacji w Niemczech. EURUSD moze sie dzi$ znalezé pod presjg w wyniku

EUR/PLN
USD/PLN EURPLN mocniejszy. Umocnienie nie wynika jednak z poprawy fundamentéw polskiej

CHF/PLN gospodarki, tylko ponownej aktywnosci BGK (plus wypowiedzi Koteckiego, ze MF moze
wymienia¢ na rynku nie tylko érodki z UE, lecz réwniez $rodki z emisji zagranicznych...)
oraz sprzedazy 10% udziatéw Skarbu Panstwa w PZU (Grad poinformowat, ze 50% kupita
zagranica). Dzi$ brak danych makro. Pogorszenie sentymentu powinno sie odbi¢ réwniez
na dzisiejszym ostabieniu ztotego — obecnos¢ BGK (jesli sie pojawi z ofertami sprzedazy)
moze ten proces przyhamowywac.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Na wykresie 4-ro godzinnym gtowa z ramionami, ktorej zasieg
1,4455 | 1,4700
1,4388 | 1,4682
1,4330 | 1,4568

zostat osiggniety juz dzis rano. Pierwsze wsparcie EURUSD na

mato waznym fibo (1,4454). Przelamanie otwiera droge do

1,4340. Oscylator zawrdcit — kolejny negatywny sygnat.
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Zrédto: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w szerokim kanale aprecjacyjnym. Celem jest nawet 3,82 w

Sredniej perspektywie. Przetamanie S$rednich ruchomych i 3,9406 3,9753
konsolidacja na Fibo. Do dalszego umocnienia koniecznej jest 3,9241 | 3,9567
jednak przekroczenie strefy wsparcia 3,9241-3,9406. Pozytywnie 3,8891 | 3,9539
ponizej 3,9753.
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Dally EURPLN Dzienny 21112011 - 6/24/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.93 4.98
2Y | 5.06 5.11
3Y | 5.16 5.21
4Y | 5.23 5.28
5Y | 5.27 5.32
6Y | 5.30 5.35
7Y | 5.31 5.36
8Y | 5.31 5.36
9Y | 5.31 5.36
10Y | 5.31 5.36
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depo =](D) ASK WIBOR 3M i staweki FRA
ON | 385 [ 4.00
1M | 435 | 455 e
3M | 442 | 462 e
45
FRA BID  ASK i
1x2 | 4.58 4.63 -
1x4 | 467 | 4.73 o
3x6 | 478 | 4.81 ¥
6x9 | 496 | 4.99
WIBOR 3M 1x4 9x12
o9xi2 | 5.05 | 5.08
Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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 PEENET 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, REKOMENDACIA,
OFERTA 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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