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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

20.06.2011 PONIEDZIALEK

EUR Spotkanie ministréw finanséw strefy euro w Brukseli
11:00 GER Indeks koniunktury ZEW (pkt.) cze -3.0 3.1
16:00 USA Existing home sales (min SAAR) maj 4.8 5.05
EUR Spotkanie EcoFin

22.06.2011 SRODA

Poprzednio Odczyt

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 14.2 13.1 18.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 121 121 12.6
14:00 POL Inflacja bazowa (%) maj 2.5 2.4 2.1
14:00 POL Koniunktura w przemy$le

16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) cze -10.4 -9.8
18:30 USA Posiedzenie FOMC (%) cze 0.25 0.25
9:30 GER PMI w przemysle preliminary (pkt.) cze 57.0 57.7
9:30 GER PMI w ustugach preliminary (pkt.) cze 55.7 56.1
10:00 EUR PMI w przemysle preliminary (pkt.) cze 53.8 54.6
10:00 EUR PMI w ustugach preliminary (pkt.) cze 55.4 56.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) tydz. do 410.0 414.0

18.06.
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) maj 310.0 323.0

EUR Spotkanie Rady Europy w Brukseli - dyskusja w sprawie Grecji

24.06.2011 PIATEK

10:00 GER Indeks koniunktury Ifo (pkt.) cze 113.4 114.2

14:30 USA PKB 3 szacunek (kw/kw SAAR) Qi 1.9 1.8(p)

14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) maj 1.6 -3.6
W tym tygodhniu...

e Polska. Opublikowanane zostang dane o sprzedazy detalicznej i bezrobocia ($roda 10:00). Zachowanie wigk-
szo$ci kategorii sprzedazy detalicznej do ztudzenia przypomina rok 2009. Efekt Wielkanocy roztozony na marzec i
kwiecien (po potowie?), stad tez tgcznie z Zalobg smolenska mozemy moéwi¢ o normalnym hamowaniu sprzedazy
po Wielkanocy. Spodziewamy sie, ze bezrobocie spadto w maju do 12,1%. Spadki wyzsze niz 0,5pp. sa trudne do
osiagniecia w tej fazie cyklu (czytaj: na tych poziomach wzrostu PKB).

e Gospodarka globalna. Na pierwszym planie spotkania ksztattujace (finalizujgce) program pomocowy dla Grecji
oraz gtosowanie nad votum zaufania dla greckiego rzadu (wtorek). Z danych stricte makro decycja FOMC (szcze-
gdlnie oczekiwane sa komentarze na temat formy przedtuzenia akomodacji momnetarnej - tu oczekiwane utrzyma-
nie bilansu Fed na statym poziomie; ciekawy bedzie réwniez nowy zestaw prognoz i komentarze Bernanke) oraz
europejskie wskazniki koniunktury (w kazdym przypadku oczekiwane spadki).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 7,7% r/r.

e Indeks cen producentéw PPl wyniést w maju 6,5% r/r.

e Belka: Mimo podwyzszonego poziomu inflacji istnieje sens, aby poczekaé z dalszymi podwyzkami stép procen-
towych. Cel inflacyjny na pewno nie bedzie zrealizowany w 2011 roku, ale moze by¢ zrealizowany w perspektywie
kilku kwartatow.

e Bratkowski: Polska w ciagu roku moze spetnia¢ inflacyjne kryterium konwergencji zapisane w traktacie z Ma-
astricht. Sg duze szanse, ze w ciggu roku inflacja zejdzie ponizej 3,5%. Ostatnie dane o ptacach za maj sg uspoka-
jajace, a w polityce pienieznej jest miejsce na przerwe w podwyzkach stép procentowych.

e Kazmierczak: Mate i stopniowe podwyzki stép proc. do tej pory nie przyniosty pozadanego skutku, poniewaz nie
spowolnity inflacji ani nie uspokoity oczekiwan inflacyjnych. W tej sytuacji jestem zdeterminowany, aby kontynuowac
zacie$nianie polityki pienieznej. Majowe dane o inflacji tylko wzmocnity te determinacje, aby to zrobic.

o Rostowski: Zejécie z deficytem sektora finanséw publicznych w 2012 r. do 2,9% PKB jest realistyczne, natomiast
prognoza KE méwigca o ograniczeniu deficytu do 3,6% PKB jest pesymistyczna.

Decyzja RPP (8 czerwca 2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Zamkniecie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.931 -0.029

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.944 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.973 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przyzwoity wzrost produkcji przemystowej,
dobra budowlanka, spadek PPI

Produkcja przemystowa wzrosta w maju 7,7% r/r zgodnie z na-
szymi oczekiwaniami, po 6,6% dynamice w kwietniu. Po wyeli-
minowaniu czynnikow sezonowych utrzymat sie wzrost na iden-
tycznym poziomie jak w kwietniu 8,7% r/r, za$ w ujeciu miesiecz-
nym produkcja odsezonowana zanotowata wzrost o 0,3pp. do
poziomu 1,7%. W stosunku do maja 2010r. wzrost zanotowato
25 sposrod 34 kategorii, w tym przede wszystkim kategorie eks-
portowe (surowce niemetalowe, metale, meble), roczne spadki
dotyczyly gtéwnie elektroniki i wynikaly z efektéw bazowych z
roku 2010. Wzrost na poziomie 2,6% m/m (nieodsezonowany)
to jeden z historycznie najwyzszych zanotowanych w maju, co
wskazuje na ciagle dobrg sytuacje w polskim przemysle.
Zaskakujgca okazata sie produkcja budowlano-montazowa,
ktéra wzrosta o 23,9% w ujeciu rocznym (zdecydowanie po-
wyzej poprzedniej dynamiki w okolicach 16%). Rosnie oczywi-
Scie przede wszystkim infrastruktura oraz roboty specjalistyczne
(skupiajace np. przygotowanie terenu pod budowe): dynamiki
odpowiednio 49,9% r/r oraz 30,5% r/r. Trend na tych kategoriach
- biorgc pod uwage zaréwno op6znienia, jak i napiety harmono-
gram - daleki jest od szybkiego wyczerpania. Jest to czynnik,
ktéry wspiera dynamike inwestycji w rachunkach narodowych,
ktéra w Il kwartale bedzie co najmniej réwna tej odnotowanej w
kwartale I.

125
120
115
110 4
105
100
95
90 -
85

80

I I III v I II 111 v I II

2009 2010 2011

—Inwestycjer/r —Produkcja bud-montazowa, r/r

Dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu uplasowata sie
nawet ponizej naszej prognozy (7.0%), na poziomie 6.5% fr/r.
Obnizenie sie wskaznika PPl to przede wszystkim efekt bazy,
jednak réwniez poprzedni odczyt zostat zrewidowany do 8,8%
(poprzednio 8,9%). Dodatkowo - co chyba najbardziej istotne -
miesieczna dynamika cen producentow uplasowata sie na ujem-
nym poziomie (-0,2%), co $wiadczy o tymczasowym efekcie po-
przedniego szoku (nie wystgpit mechanizm dalszej propagacii,
co jest korzystne z punktu widzenia proceséw inflacyjnych). Jed-
noczesnie efekty bazowe z poprzedniego roku pozostajg wcigz
w mocy (patrz wykres), co sugeruje ze roczna dynamika cen
producentéw moze w kolejnych miesigcach nadal spada¢.
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Ceny w przetwdrstwie po wytgczeniu produkcji koksu i rafinacji
ropy naftowej
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Bioragc pod uwage "powszechng wiedzeé wyprzedzeniu CPI
przez PPl - a takg wiedze posiada zapewne RPP - stab-
szy wzrost PPl wspiera scenariusz spadku CPIl po osiggnie-
ciu szczytu. Cho¢ nie jestesmy absolutnie pewni tego fenomenu
(spadek by¢ moze i wystgpi, jednak wolniej od obecnych oczeki-
wan), bedzie to prawdopodobnie ksztattowato oczekiwania ryn-
kowe (przynajmniej w najblizszym czasie).

Rynek zareagowat spadkiem rentowno$ci papieréw skarbowych
i obnizeniem oczekiwan na dalsze podwyzki stép procentowych.
Reakcja wigzata sie przede wszystkim z nizszym odczytem PPI.
Dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze RPP nie podwyzszy
stop w lipcu.
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EURUSD fudamentalnie

EURUSD stabszy juz na otwarciu po umieszczeniu ratingu
Wioch na licie obserwacyjnej przez Moody’s oraz komenta-
rzach belgijskiego ministra finanséw (Reynders), ze decyzja w
sprawie wyptaty transzy dla Grecji zapadnie w lipcu. Przez week-
end maty postep w sprawie pomocy dla Grecji; caty tydzien to-
czyC sie beda rozmowy na ten temat (21 gtosowanie w spra-
wie votum zaufania dla rzagdu w Grecji), co powinno podsycaé
zmienno$¢. Z danych stricte makro, w tym tygodniu mamy de-
cyzje FOMC (bez zmian, Bernanke bedzie wspierat scenariusz
,Soft patch”) oraz wskazniki koniunktury (wszystkie prawdopo-
dobnie ulegng dalszemu obnizeniu). W przypadku ustalenia sa-
tysfakcjonujacej pomocy dla Grecji (bez ryzyka ,credit event”)
EURUSD zyska (taki jest nasz scenariusz bazowy); z kolei dane
makro nie powinny negatywnie wazy¢ na wspdlnej walucie z
uwagi na fakt, ze obecnie dyskontowany jest juz bardzo nega-
tywny scenariusz.
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EURUSD technicznie

Erozja wsparcia na linii ograniczajgcej trend wzrostowy EU-
RUSD. Kolejna strefa wsparcia pomiedzy $rednig MA200 oraz
61,8% Fibo. Na EURUSD uformowat sie klin i blisko jest do
wybicia dotem. Jesli przy takim scenariuszu wspomniana strefa
oporu nie wytrzyma, otwiera sie droga do 1,35.

W dtuzszej perspektywie (wykres tygodniowy) notowania oparte
sg na 23,6% Fibo (liczone jako retracement od fali wzrostowej od
2000 roku), ktorej przetamania (patrz 2008 i 2009) taczyly sie z
kontynuacja korekty o zasiegu 15-20 figur. Dodatkowo, kurs po-
nizej 1,5158 (oraz z uformowanym nizszym szczytem na 1,4946)
caly czas bardziej przypomina kontynuacje korekty zapoczatko-
wanej w 2008 roku niz probe wybicia na nowe maksima (do prze-
bicia pozostaje globalne maksimum 1,6068).
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EURPLN fudamentalnie

EURPLN stabilny na wyzszych poziomach, zblizonych do tych
kluczowych technicznie. Ztoty porusza sie przede wszystkim w
korelacji z EURUSD; lokalnie lepsze dane o produkcji przemy-
stowej nie miaty wptywu na notowania polskiej waluty. W tym ty-
godniu dane o sprzedazy detalicznej (§roda), ktére réwniez nie
powinny mie¢ wptywu na notowania polskiej waluty. Ztoty zyska
na poprawie globalnego sentymentu, jednak to uwarunkowane
jest wypracowaniem satysfakcjonujacego rozwigzania w spra-
wie Grecji.
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EURPLN technicznie

Notowania oparte na linii $rednioterminowego trendu. Perspek-
tywa neutralna. Zamkniecie powyzej 3,9895 wygeneruje sygnat
kupna EURPLN (z krétkoterminowym celem na Fibo 4,01) dla in-
westoréw. Scenariusz taki moze wpiera¢ oscylator, ktéry zbliza
sie do terytoriéw strzaty stochastycznego.

W diuzszej perspektywie (wykres tygodniowy) ztoty po wypad-
nieciu z kanatu aprecjacyjnego skonsolidowat w przedziale 3,83-
4,12 (czarna $wieca w Il kw. 2010 to btad systemu).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.9587 5.01 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 3.9788
2Y 5.0987 5.15 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8077
3Y 5.2037 5.25 3M 4.5 4.6 CHF/PLN 3.3081

4Y 5.2887 5.34

5Y 53387 5.39 FRA BID ASK

6Y 5.3637 5.41 1x2 464 4.69 EUR/USD 1.4272
7Y 53837 5.43 1x4 472 4.78 EUR/JPY 114.32
8Y 5.3987 5.45 3x6 4.85 4.88 EUR/PLN 3.9793
9Y 5.4087 5.46 6x9 499 5.02 USD/PLN 2.7865
10Y 5.4087 5.46 9x12 5.06 5.12 CHF/PLN 3.2830
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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.




