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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

14 30 USA Dochody osobiste m/m (%) maj 0.4 0.4
14:30 USA Bazowy wskaznik cen PCE r/r (%) 1.1 1.0
8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) lip 5.3 5.5
10:00 GER CPI preliminary r/r (%) cze 2.3 2.3
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) kwi -4.0 -3.6
16:00 USA Indeks zaufania Conf. Board (pkt) cze 61.5 60.8
11:00 EUR Indeks koniunktury ESI cze 105.1 105.5
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) cze -10 -10
14:00 POL Bilans ptatniczy (mld euro) Q1 -4.5 -3.9 -5.3
16:00 USA Pending home sales m/m (%) maj -1.0 -11.6
11:00 EUR HICP preliminary r/r (%) cze 2.8 2.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) cze 4.3
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys. sa) 25.06. 429
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 54.0 56.6
9 00 POL PMI (pkt.) cze 52.6 52.6
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) cze 54.9 54.9(p)
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) cze 52.0 52.0(p)
15:55 USA Indeks Univ.Michigan final (pkt.) cze 72.0 71.8
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) cze 52.0 53.5

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode publikacja kwartalnych danych o bilansie ptatniczym; poznamy rewizje danych. Spo-
dziewamy sig, ze dane o rachunku biezgcym moga zosta¢ zrewidowane o okoto 1-1,2mld EUR na kwartat (w skali
rocznej 1-2% PKB). W czwartek NBP opublikuje wskaznik oczekiwan inflacyjnych. Metodologia badania implikuje,
ze konsumenci poznaja wskaznik niewiele tylko wigkszy niz podczas poprzedniego badania (ryzyko to nagto$nienie
medialne wzrostéw cen); spodziewamy sie niewielkiego wzrostu oczekiwan. W piatek indeks PMI dla Polski. Spo-
dziewamy sie utrzymania indeksu na poziomie sprzed miesigca (52,6pkt.) ze wzgledu na dobre dane ze sfery realnej
polskiej gospodarki. Ryzyko niosa niejednoznaczne indeksy koniunktury Niemiec oraz wyprzedzajace wskazniki po-
slkiej koniunktury.

e Gospodarka globalna. Tydzieh przede wszystkim wypetniony danymi dotyczacymi koniunktury i inflacji. W stre-
fie euro i Niemczech inflacja powinna pozosta¢ na zblizonych poziomach (2,7-2,8% i 2,3% odpowiednio) zbijana
spadajacymi cenami ropy. W USA wskaznik bazowej inflacji PCE (uznawany za indykator polityki monetarnej) wzro-
$nie do poziomu 1,1% r/r (ciagle pozostajac daleko od oczekiwanych przez FOMC pozioméw okoto 2%). W pigtek
opublikowany zostanie indeks ISM w przemysle, z ktérym zwigzane jest ryzyko spadku ponizej 50pkt. (patrz spadki
regionalnych wskaznikéw koniunktury). Dla strefy euro wazne gtosowanie greckiego parlamentu 29 i 30 czerwca
nad ,piecioletnim planem fiskalnym” i osobng ustawg o realizacji tego planu, okre$lajaca wiecej szczegdtéow zamie-
rzonych przedsiewzie¢.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: EFSM nie moze by¢ uzyty w sytuacji Grecji, gdyz nie bytoby to zgodne z unijnym prawem, a uzycie
mechanizmu mogtoby podwazy¢ zaufanie do instytucji UE i praw wspoélnotowych. Wydarzenia zwigzane z Grecja
nie beda miaty silnego negatywnego wptywu na kurs ziotego.

e Hausner: RPP zrobita to, co nalezato i powinno to odnie$¢ skutek. Inflacja powinna przesta¢ rosngé i po mniej
wiecej roku powréci¢ do poziomu bliskiego zatozonemu celowi 2,5%. Rada nie ogtasza jednak konca podwyzek
stép procentowych, bo moze sie okazac, ze trzeba bedg one jeszcze konieczne. Trudno uznaé, ze w sytuacii,
kiedy inflacja wynosi tyle ile podstawowa stopa NBP, polityka pieniezna jest restrykcyjna. Nie sadze wiec, by nasze
ostatnie decyzje w istotny sposéb mogty ostabi¢ wzrost PKB. Moim zdaniem polityka pieniezna zrobita juz to, co
mogta zrobi¢ bez uderzania we wzrost gospodarczy. Teraz trzeba budowaé réwnowage fiskalng.

Decyzja RPP (6 lipca 2011) Prawdopodobienstwo decyzji
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Stabilizacja indekséow sentymentu w Niem-
czech

Indeks Ifo okreslajacy nastroje w niemieckim przemysle wzrést
o 0,2pkt. do poziomu 114,5pkt. wbrew oczekiwaniom uplaso-
wanym na 113,4pkt. Oczekiwania byly spéjne z czwartkowymi
danymi PMI (indeks dla przemystu spadt w czerwcu do 17-
miesigcznych miniméw) i odczytem indeksu ZEW (w czerwcu
spadek z 3,1pkt. do -9pkt.). Zaskoczenie lepszym odczytem,
podobnie jak wczesniejsze stabsze dane nie jest indykatorem
wielkich zmian. Poréwnujgc indeksy Ifo (MA(6)) oraz ZEW,
cho¢ oparte sg one na ankietach przeprowadzanych w r6znych
grupach respondentéw, mozna zauwazy¢, ze ocena sytuacii
biezacej pozostaje wcigz dobra, podczas gdy oczekiwania od
kilku miesiecy zaczety spada¢. Do tej pory byto to zwigzane
z zaburzeniami tancucha dostaw po katastrofie w Japonii
oraz obawami przed bardziej restrykcyjna polityka pienigzna,
teraz za$ bardziej z niepewnos$cig odnosnie sytuacji zadtuze-
niowej Grecji i pozostatych krajow peryferyjnych strefy euro.
Najlepszym indykatorem produkcji przemystowej wydaje sie
byé indeks PMI w przemysle, ktéry odnotowat istotny spadek,
jednak jego poziom wskazuje, ze produkcja powinna ciggle
utrzymywac sie na poziomie powyzej 5% r/r.
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Powtarzamy zatem, ze w przypadku indekséw sentymentu
(ZEW, Ifo, PMI) stabilizacja czy spadki po osiggnieciu histo-
rycznych maksiméw jest normalnym zachowaniem i wskazuje
na normalizacje wzrostu po silnym ,V-ksztattnym” ozywieniu.
Gospodarka niemiecka jest takze wspierana przez stosunkowo
niskie poziomy stép procentowych utrzymywane przez EBC
(obecnie oczekiwania podwyzek zostaty zrewidowane tylko do
25pb. w tym roku - patrzac na funkcje reakcji BuBa, stopy pro-
centowe spojne z obecna inflacjg i wzrostem powinny by¢ raczej
na poziomie 4%...).
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EURUSD fudamentalnie

Wyprzedaz na EURUSD, powodowana przede wszystkim nie-
pewnoscig odnosnie wynikéw gtosowania nad nowymi cieciami
budzetowymi (warunek konieczny nie tylko wyasygnowania ko-
lejnej transzy $rodkdw, lecz réwniez nowego pakietu pomoco-
wego). Na froncie makro w tym tygodniu dane inflacyjne (PCE
dla USA, HICP dla strefy euro), wydatki konsumentow w USA
oraz - najwazniejsza publikacja - indeks ISM dla przemystu. W
przypadku inflacji bez przetomu, mozliwe dalsze, skromne wzro-
sty wskaznikéw. Z kolei w przypadku i wydatkéw i indeksu ISM
oczekiwane sg spadki (w przypadku ISM znaczne, co suge-
ruja regionalne wskazniki koniunktury). Do czasu publikacji ISM
problem grecki powinien zostaé rozwigzany (gtosowania wto-
rek, $roda, czwartek), stad tez mozliwy powrdt normalnej reakcji
rynku walutowego na stabsze dane - stabszy dolar.

RAPORT DZIENNY

27 czerwca 2011

EURUSD technicznie

Wybicie dotem z klina, przetamana linia $rednioterminowego
trendu aprecjacyjnego. Dzisiejszy cel na poziomie 1,3967. Drogi
do niego bedzie broni¢ silne wspracie na MA200 z wykresu ty-
godniowego (1,4014).

23,6% Fibo (liczone jako retracement od fali wzrostowej od 2000
roku) ztamane w dét. Przetamania tego poziomu (patrz 2008 i
2009) taczyty sie z kontynuacjg korekty o zasiegu 15-20 figur.
Dodatkowo, kurs ponizej 1,5158 (oraz z uformowanym nizszym
szczytem na 1,4946) caty czas bardziej przypomina kontynu-
acje korekty zapoczagtkowanej w 2008 roku niz probe wybicia
na nowe maksima (do przebicia pozostaje globalne maksimum
1,6068).
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EURPLN fudamentalnie

EURPLN uporczywie na poziomach 3,98-99. W tym tygodniu
przede wszystkim publikacja zrewidowanych danych o bilansie
ptatniczym ($roda, 29. czerwca). Zgodnie z wczesniejszymi za-
powiedziami NBP skala rewizji danych moze siegna¢ 1-1,2mid
EUR na kwartat, co tgcznie odpowiadatoby 1-2% PKB w catym
roku. Reakcja rynku na dane raczej negatywna. Cho¢ rewizja
jest uwzgledniona przez cze$é¢ inwestoréw, nie mozna wyklu-
czy¢ dalszych dostosowan portfelowych, zwiaszcza ze 5% (w
stosunku do PKB) deficytu na rachunku biezacym nie wyglada
dobrze w kraju pretendujacym do bycia gwiazda regionu. Jesz-
cze gorszym scenariuszem jest dalsze odwlekanie rewizji (bez
zadnego komunikatu), ktére w naturalny sposéb rodzi¢ bedzie
spekulacje odno$nie znacznie wigkszej skali dostosowania da-
nych do rzeczywistosci.
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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 49653 5.02 ON 4.1 4.4 EUR/PLN 3.9905
2Y 5.0763 5.13 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.7914
3Y 5.1803 5.23 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.3375

4Y 5.2503 5.30

5Y 52903 5.34 FRA BID ASK

6Y 5.3203 5.37 1x2 464 4.69 EUR/USD 1.4190
7Y 5.3403 5.39 1x4 473 4.79 EUR/JPY 114.10
8Y 5.3553 5.41 3x6 486 4.89 EUR/PLN 3.9860
)4 5.3653 5.42 6x9 498 5.01 USD/PLN 2.8083
10Y 5.3653 5.42 9x12 5.01 5.07 CHF/PLN 3.3640
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UWAGA!

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.




