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

22.06.2011 SRODA

Poprzednio Odczyt

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 14.2 13.1 18.6 13.8

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 121 121 12.6 12.2

14:00 POL Inflacja bazowa (%) maj 2.5 2.4 2.1 2.4

14:00 POL Koniunktura w przemy$le

16:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) cze -10.4 -9.8 -10.0

18:30 USA Posiedzenie FOMC (%) cze 0.25 0.25 0.25

9:30 GER PMI w przemys$le preliminary (pkt.) cze 57.0 57.7 54.9

9:30 GER PMI w ustugach preliminary (pkt.) cze 55.7 56.1 58.3

10:00 EUR PMI w przemysle preliminary (pkt.) cze 53.8 54.6 52.0

10:00 EUR PMI w ustugach preliminary (pkt.) cze 55.4 56.0 54.2

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) tydz. do 410 414 429
18. 06

16:00 USA New home sales (tys. SAAR) 310 323 319

10 OO 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 Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) maj 1.6 -3.6

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowany zostanie indeks Ifo dla Niemiec. Spodziewany spadek zgodnie z wczo-
rajszymi odczytami PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 13,8% r/r.

e Stopa bezrobocia w maju wyniosta 12,2% wobec 12,6% w kwietniu.

e Inflacja bazowa wyniosta w maju 2,4% r/r.

o Rostowski: Oprocz dziatan Rady Polityki Pienieznej, takze wymiana $rodkéw unijnych bezposrednio na rynku
walutowym oraz konsolidacja fiskalna pomoga obnizy¢ presje inflacyjna.

e Fed podjat decyzje o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowej. Warty 600 mid dolaréw program skupu
obligacji zakonczy sie zgodnie z planem w czerwcu. Fed obnizyt prognoze tempa wzrostu amerykanskiej gospodarki
na 2011 rok do 2,7-2,9% z 3,1-3,3% oczekiwanych w kwietniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.951 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2914 0.027

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Solidny wzrost inflacji bazowej

Wskaznik inflacji bazowej po wylgczeniu zywnosci i energii
przyspieszyt w maju do 2,4% wobec tempa wzrostu 2,1%
r/r odnotowanego w poprzednim miesigcu. Ta miara inflacji
okazata sie najnizsza ze wszystkich: najmocniej przyspieszyta
inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych (z 4,3% to
4,8%), 15% S$rednia obcieta uplasowata sie na poziomie 4,0%
(wobec 3,6% poprzednio), za$ inflacja bazowa po wytaczeniu
cen najbardziej zmiennych wzrosta do 3,2% (wobec 2,9%
poprzednio). Nie sama dynamika roczna jest jednak w tym
przypadku niepokojgca, co przyspieszenie odnotowane na
bazie miesigcznej: od 0,6% w inflacji bazowej po wytaczeniu
cen administracyjnych (taki sam wzrost co headline) do 0,4% w
przypadku pozostatych miar inflacji.

Cho¢ cze$é wzrostu wynika z pewnoscig ze zmian metodolo-
gicznych zwigzanych z liczeniem cen odziezy i obuwia (taki
efekt stwierdzono statystycznie w wielu krajach po takiej wta-
$nie zmianie metodologii HICP), cze$¢ odzwierciedla réwniez
rozlewanie si¢ wcze$niej zaobserwowanych (egzogenicznych)
wzrostéw cen na pozostate kategorie (a wiec dostosowania cen
wzglednych). Z drugiej strony ceny sprzedazy detalicznej (wolne
od zmian metodologicznych) przyspieszyty w maju bardziej niz
inflacja CPI (do 5,2% headline) oraz inflacja bazowa (ceny ba-
zowego koszyka detalicznego wzrosty o 2,8% r/r), co przerzuca
cigzar wzrostu cen raczej na czynniki stricte gospodarcze: wy-
soki wzrost PKB, stabilny rynek pracy. Jesli po stronie tych czyn-
nikéw nie zaobserwujemy zmian w drugiej potowie roku, row-
niez inflacja bazowa moze utrzymywac sie¢ na podwyzszonych
poziomach (do tego dochodza takze zapowiadane liczne pod-
wyzki cen administrowanych - bilety - oraz wyzsze ceny energii
dla przedsigbiorstw, ktére beda przerzucane na konsumentow w
cenach wszystkich niemal towaréw). Uwazamy, ze uporczywie
wysoka inflacja bazowa moze by¢ przyczyng powrotu RPP do
podwyzek stdp procentowych na jesieni; na najblizszym posie-
dzeniu nie spodziewamy sie jednak zmian stép procentowych,
gdyz RPP daje sobie czas na lepszg diagnoze biezacej sytu-
acji.

Jeszcze bardziej gotebi FOMC

Stopy procentowe zostaty utrzymane na niezmienionym pozio-
mie; to samo dotyczy zakonczenia programu zakupu aktywow
w czerwcu br.

Komunikat wskazuje, ze gospodarka USA rozwija sie, jednak
w tempie wolniejszym niz wcze$niej oczekiwane. Oprocz
standardowych hamulcowych (sektor doméw), zwrécono
uwage na spowolnienie poprawy sytuacji na rynku pracy. W
komunikacie znalazty sie czynniki, ktére przejsciowo ograniczg
tempo wzrostu gospodarki: zaburzenia w tancuchach dostaw
oraz wysokie ceny (na konferencji jednak Bernanke zaznaczyt
szerokie wyhamowanie gospodarki amerykanskiej, ktorego
natury Fed dotychczas jeszcze precyzyjnie nie jest w stanie
zdiagnozowac). W kwestii inflacji zaznaczono ostatni jej wzrost
(przy stabilnych oczekiwaniach inflacyjnych), jednak dalsza
cze$¢ komunikatu wskazuje, ze FOMC spodziewa sie jej
powrotu do pozioméw ponizej uznawanych za stabilno$¢ cen.
Komunikat jest tym samym znacznie bardziej gotebi.

Na posiedzeniu zaprezentowano réwniez najnowsze prognozy
dla gospodarki amerykanskiej. Tempo wzrostu PKB zostato
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zrewidowane w dot w 2011 i 2012 roku do odpowiednio 2,8%
(poprzednio 3,2%) oraz 3,5% (3,85%). Zrewidowana w gore zo-
stata réwniez stopa bezrobocia do 8,75% oraz 8% (poprzednio
8,55% oraz 7,75%). Inflacja PCE zostata obnizona w 2011 roku
do 2,4% (byto 2,55%), lecz podwyzszona w 2012 roku (1,75%
wobec 1,6%) oraz w ujeciu bazowym: 1,75% w 2011 roku (byto
1,45%) oraz 1,7% w 2012 roku (byto 1,55%).

W czesci komunikatu poswigeconej komunikacji z rynkami
zmiany sg kosmetyczne. Juz nie sama niska inflacja zniecheca
FOMC do podwyzek, lecz perspektywy niskiej inflacji (tym sa-
mym FOMC na razie nie wydaje sie by¢ zaniepokojony wzro-
stem inflacji bazowej). Zdanie daje znacznie wiecej manewru dla
polityki FOMC i jednocze$nie nieco ogranicza rynkowy monito-
ring dziatan komitetu (tatwiej monitorowa¢ biezacy poziom infla-
cji niz jej perspektywy i to z punktu widzenia FOMC). Zmiana
ta idealnie pokazuje obecne elastyczne podej$cie FOMC, ktéry
znajduje sie w fazie wait-and-see. Choé niektorzy inwestorzy
by¢ moze poczuli sie zawiedzeni brakiem zmian w programie
zakupu aktywédw, Bernanke zaznaczyt dobitnie, ze Fed jest przy-
gotowany na taka ewentualnos¢ jesli tylko rozwoj sytuacji go-
spodarczej bedzie tego wymagat. Bernanke zaznaczyt takze, ze
fraza ,extended period” oryginalnie miata oznaczaé brak zmian
polityki pienieznej przez 2-3 posiedzenia, jednak obecnie okres
ten mégt ulec wydtuzeniu. Diugi okres niskich stép procento-
wych jest tym samym gwarantowany, to samo dotyczy utrzymy-
wania bilansu Fed na niezmienionym poziomie. FOMC znajduje
sie obecnie wyraznie pomiedzy miotem i kowadtem: z jedne;j
strony obserwowany jest wzrost inflacji bazowej, jednak z dru-
giej - z uwagi na hamowanie gospodarki i kruchg kondycje rynku
pracy - wzrost ten trudno jest uznac za trwaty.

Dalsze spadki indeksu PMI w catej strefie
euro

Flashowe dane (bazujgce na ok. 85% ankiet) wskazujg, ze
indeks PMI composite w strefie euro spadt w czerwcu o 2,2 pkt.
do poziomu 53,6 pkt. Za spadek odpowiedzialny jest zaréwno
przemyst (PMI w przemysle siegnat 18-miesiecznych miniméw
spadajgc do poziomu 52,0pkt.) jak i ustugi (spadek do poziomu
54,2pkt.). Wsréd sktadowych indeksu opisujacego sytuacje w
europejskim przemysle w stosunku do maja wzrosty jedynie
nowe zaméwienia eksportowe, za$ pierwszy raz od konca rece-
sji zaobserwowano spadek ktéregokolwiek z sub-indekséw PMI
w przemysle (New business) ponizej 50pkt. (wskaznik powyzej
50 pkt. wskazuje na ekspansje, ponizej na spowolnienie). W an-
kietach widoczne byto spowolnienie inflacji producentéw (input
proces) wynikajace ze spadkéw cen ropy i innych surowcéw,
co jednak nie wptyneto na obnizenie cen produktéw gotowych
(output prices), jednak moze by¢ indykatorem przysztych zmian.

Sita napedowg strefy euro pozostajg Niemcy (wzrost indeksu
PMI composite o 0,2pkt. do poziomu 57,3pkt.), cho¢ przemyst
takze tam w czerwcu spowolnit (PMI w przemysle spadt o 2,8pkt.
do poziomu 57,7pkt. najnizszego od 17 miesigcy) - gtéwnie w
zwigzku ze spadkiem zamoéwien eksportowych. Ciekawie jed-
nak przedstawia sie sytuacja w ustugach, ktéra ulegta znacz-
nej poprawie (sygnat do bardziej zrownowazonej struktury wzro-
stu?). Coraz mocniej zarysowuje sie roznica miedzy Niemcami
i Francjg, a pozostatymi krajami strefy euro, dla ktérych spadki
PMI oznaczajg juz przekroczenie granicy 50pkt. (w czerwcu po
raz pierwszy od konca 2009r.). W Il kwartale 2011 w stosunku
do | kw. Srednio PMI w przemysle spadt w catej strefie euro o
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ok. 3,1pkt. (podobnie w Niemczech), co wg komentarza Markit
do danych flaszowych wskazuje na spadek wzrostu o ok. 0,2pp.
za Il kw. 2011r. Kwartalna dynamika PKB w |l kwartale moze
osiagna¢ okoto 0,4%.

Core v. Periphery PMI Output Index

PMI Composite Output Index, 50 = no change on previous month
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EURUSD fudamentalnie

EURUSD byt w czwartek solidnie wyprzedawany po posiedze-
niu FOMC (diagnoza spowolnienia gospodarki amerykanskiej),
stabszych wskaznikach koniunktury oraz informacji, ze opozycja
w Grecji nie poprze kolejnych cigé fiskalnych. Sentyment popra-
wit sie nieznacznie po informacji o zakofczeniu negocjacji Greciji
z IMF/UE dot. nowej pomocy. Po wczorajszych minimach 1,4126
dzi$ otwarcie w okolicach 1,4250. Dzisiejsze dane to indeks Ifo
(chyba nikt nie ma juz watpliwosci, ze bedzie gorszy), Il sza-
cunek PKB w USA (po wrecz rewelacyjnych danych o bilansie
handlowym jest $wiatetko nadziei na wyzszy odczyt) oraz zamé-
wienia na dobra trwate. Dane makro znajdg sie jednak réwniez
i dzi$ na drugim planie, gdyz rynek bedzie zyt wydarzeniami w
Gregciji.
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EURUSD technicznie

Wybicie goéra z klina z klina na EURUSD. Realizacja zyskow
przy $rednich ruchomych. Przetamanie ww. $rednich otworzy-
toby droge do 1,4699 (ostatnie szczyty). Wsparcia mozna poszu-
kiwa¢ w okolicach 1,4224 (skuteczna okazuje sie dolna czes¢
klina z linig srednioterminowego trendu aprecjacyjnego).

W diuzszej 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) taczyty 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 zapoczagtko-
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 wczoraj osiggnat maksimum 4,0175. Dzi§ otwarcie
3,9900. Informacja o pozytywnym zatwierdzeniu przez KE pol-
skiego planu redukcji deficytu powinna w normalnych warun-
kach wesprze¢ ztotego, jednak po wybiciu z trendu aprecjacyj-
nego reakcja na pozytywne dane jest zwykle ograniczona. Ztoty
silniej reaguje na zmiany Swiatowego sentymentu niz na krajowe
dane, co jest stabym prognostykiem wobec obecnej niepewno-
§ci. Nie mozna wykluczyé, ze dzis$ MF bedzie chciato sprzeda¢
czes$¢é srodkéw po wyzszym kursie (korzystajac jednoczes$nie z
mniejszej ptynnosci).
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EURPLN technicznie

Zerodowana linia $rednioterminowego trendu. Perspektywa ne-
gatywna z mozliwoscig ponowienia ataku na Fibo 4,01. Kolejne
cele to czwartkowe maksima (4,0175) oraz 2 Fibo w przedziale
4,05-06.

W dituzszej 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 49573 5.01 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 3.9846
2Y 5.0723 5.12 M 4.1 4.2 USD/PLN 2.7661
3Y 51773 5.23 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.2883

4Y 5.2472 5.30

5Y 52922 534 FRA BID ASK

6Y 5.3222 5.37 1x2 463 4.68 EUR/USD 1.4261
7Y 5.3422 5.39 1x4 473 4.79 EUR/JPY 114.75
8Y 53572 5.41 3x6 485 4.88 EUR/PLN 3.9901
)4 53672 5.42 6x9 498 5.01 USD/PLN 2.7975
10Y 53672 542 9x12 5.01 5.07 CHF/PLN 3.3366
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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.
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