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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

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 -9.0
16:00 USA Existing home sales (min SAAR) maj 4.8 5.05 4.81
EUR Spotkanie EcoFin

22.06.2011 SRODA

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 410 414

18.06.
16:00 USA New home sales (tys. SAAR) maj 310 323

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) Q1 1.9 1.8(p)
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) maj 1.6 -3.6

Dzis zostang opublikowane...

e Polska. Dzi$ o godzinie 10:00 opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie, ze dy-
namika sprzedazy detalicznej wyhamowata do 14,2% w ujeciu rocznym (konsensus rynkowy 13,1%). Zachowanie
wiekszosci kategorii sprzedazy detalicznej do ztudzenia przypomina rok 2009 - Efekt Wielkanocy roztozony na ma-
rzec i kwiecien. Lacznie z wygasnigciem bazy zwigzanej z dziataniem zatoby narodowej po katastrofie w Smolensku
mozemy moéwi¢ o normalizacji sprzedazy detalicznej.

e Gospodarka globalna. Decyzja FOMC zostanie ogtoszona o godzinie 18:30. Zgodnie z nowa tradycja, publikacje
kwartalnych prognoz oraz stanowisko FOMC oméwi Bernanke na konferencji prasowej. Z uwagi na pogorszenie
biezacych danych réwniez i prognozy eksportéw Fed na 2011 rok zostang obnizone; to samo dotyczy¢ jednak nie
musi dalszej przyszitosci. Prawdopodobnie Bernanke bedzie starat si¢ przekona¢ uczestnikéw konferencji, ze z du-
zym prawdopodobienstwem obecne hamowanie jest przej$ciowe i o rozszerzeniu akomodacji monetarnej na razie
nie moze by¢ mowy (niemniej jednak nie mozemy wykluczy¢, ze element dot. bilansu Fed pojawi sie w oficjalnym
komunikacie jako cze$¢ ,zdania klucz” opisujacego podejscie do polityki pienieznej FOMC). W wyniku zakoncze-
nia kupna papieréw, wielko$¢ bilansu Fed bedzie utrzymywana na niezmienionym poziomie przez reinwestowanie
zapadajacych aktywow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Parlament w Atenach udzielit wotum zaufania rzadowi premiera Papandreu. W przysztym tygodniu rygorystyczny
program oszczedno$ciowy i prywatyzacyjny rzadu zostanie poddany zostanie pod gtosowanie w parlamencie.

e Indeks ZEW (mierzacy zaufanie niemieckich analitykow i inwetsoréw instytucjonalnych) spadt w czerwcu do -9pkt.
z 3,1pkt. w maju.

Decyzja RPP (6 lipca 2011) Prawdopodobienstwo decyzji Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
(wyliczone wg krzywej OIS)

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.977 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.991 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek niemieckiego indeksu ZEW

Indeks sentymentu ZEW w Niemczech spadt w czerwcu o
12,1pkt. do poziomu -9,0pkt. (konsensus rynkowy -3pkt.). Jest
to najnizszy spadek od wrzesnia 2010r. Szereg $rednich rucho-
mych MA(6) wskazuje na bardziej dtugoterminowe obnizenie
poziomu oczekiwan (indeks maleje od 5 miesiecy).
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Gtéwna przyczyna pesymizmu jest grecki kryzys zadtuzeniowy,
ktérego rozlanie Niemcy moga odczu¢ najsilniej jako gtéwni
gwaranci i jednocze$nie kupujacy (sektor bankowy: razem
z Francjg) diugu. Stabe amerykanskie dane takze zmieniajg
globalny sentyment oraz perspektywy eksportowe. Wydaje si¢
jednak, ze oczekiwania sg zbyt pesymistyczne w stosunku do
sytuacji - w czerwcu Bundesbank podwyzszyt prognoze wzrostu
na 2011r. do 3,1% ( z 2,5%), co znajduje takze odzwiercie-
dlenie we wskazniku ZEW okreslajgcym biezaca sytuacje - co
prawda zanotowat w czerwcu spadek o 3,9pkt. do poziomu
87,6pkt., jednak podobnie jak w poprzednim miesigcu nie byto
ocen negatywnych (zmalata liczba ocen pozytywnych sytuaciji
biezacej na korzy$¢ ,normalnych”). W przypadku wskaznikéw
koniunktury jak ZEW czy Ifo korekta z tak wysokich pozioméw
nie powinna dziwi¢ i nie Swiadczy o istotnym spowolnieniu
gospodarki. Powinni§my méwi¢ raczej o normalizacji wzrostu
gospodarczego po bardzo szybkim, ,V-ksztattnym” ozywieniu

po reces;ji.
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EURUSD fudamentalnie

EURUSD mocniejszy po decyzji greckiego parlamentu (co
prawda z niewielkg wiekszoscig, to jednak wotum zaufania zo-
stato udzielone). Po decyzji nastapit standardowy element reali-
zacji zyskéw (choé niewielki - po odbiciu od istotnych $rednich
ruchomych korekta dotarta do 1,4350 i na razie géruje strona po-
pytowa). Dzi$ oczekiwanie przede wszystkim na decyzje FOMC.
Mato prawdopodobne jest zwigkszenie akomodacji monetarnej
(silne wzrosty inflacji bazowej w potaczeniu z dodatnig zmiang
liczby miejsc pracy to nie recepta na QE3); negatywny wydzwiek
moze mie¢ jednak obnizenie prognoz FOMC (by¢ moze wyry-
suje sie do konca roku scenariusz niemal stagflacyjny). Po za-
konczeniu zakupéw papieréw bilans Fed powinien pozosta¢ bez
zmian (reinwestowanie zapadajgcych papieréw). Zmiany w to-
nie komunikatu FOMC raczej powinny sprzyja¢ EUR, niemnigj
jednak sporo wydaje sie juz zdyskontowane.
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EURUSD technicznie

Wybicie gorg z klina z klina na EURUSD i zatrzymanie noto-
wan na $rednich ruchomych + realizacja zyskéw. Przetamanie
ww. $rednich otworzytoby droge do 1,4699 (ostatnie szczyty).
Wsparcia mozna poszukiwaé w okolicach 1,4224.

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 zapoczgtko-
wanej w 2008 roku niz prébe wybicia na nowe maksima (do prze-
bicia pozostaje globalne maksimum 1,6068).
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EURPLN fudamentalnie

Ztoty wcigz staby, niejako oderwany od globalnego sentymentu
(ruchy spowodowane pozytywnymi zmianami EURUSD sg bar-
dzo stabe). Dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej pozostang
prawdopodobnie neutralne dla rynku. Powtarzamy raz jeszcze,
ze obecnie realizuje sie scenariusz, ktéry obserwowaliSmy juz
kilkukrotnie. Wybicie ztotego z klarownego trendu aprecjacyj-
nego skutkuje istotnym pogorszeniem sentymentu na polskiej
walucie, podsycanym dodatkowo przez oczekiwania inwesto-
row na rewizje danych dotyczacych bilansu ptatniczego (29
czerwca).
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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 4.9503 5.00 ON 4.1 4.4 EUR/PLN 3.9848
2Y 5.0653 5.12 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.7776
3Y 5.1653 5.22 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.2908

4Y 5.2353 5.29

5Y 52803 5.33 FRA BID ASK

6Y 5.3053 5.36 1x2 464 4.69 EUR/USD 1.4396
7Y 5.3253 5.38 1x4 472 4.75 EUR/JPY 115.51
8Y 5.3403 5.39 3x6 483 4.86 EUR/PLN 3.9798
QY 5.3453 5.40 6x9 496 4.99 USD/PLN 2.7633
10Y 5.3453 5.40 9x12 5.03 5.06 CHF/PLN 3.2841
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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.




