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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 0.3
14:30 USA Bazowy wskaznik cen PCE r/r (%) 1.1 1.0 1.2
8 00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) lip 5.3 55
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. 421 429
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowane zostang indeksy koniunktury dla Niemiec (spodziewany niewielki spadek
- podobnie jak w przypadku ostatnich publikacji brak duzych odchylen $wiadczy¢ bedzie o stabilnej sytuacji gospo-
darki)) i USA (Conf. Board) oraz wstepne dane o inflacji w Niemczech za czerwiec (rynek oczekuje utrzymania
poziomu sprzed miesigca).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka nie obawia sie o inflacje w Polsce, gdyz sytuacja na globalnych rynkach zywnosciowych i naftowych stabi-
lizuje sig, a nawet widaé juz, ze tendencje wzrostowe odwracajg sie. System finansowy UE nie jest przygotowany
na bankructwo Gregciji, trzeba sie liczy¢ z panika, efektem zarazenia i domina. Istnieje inny scenariusz dla Grecji -
banki powinny wzig¢ na siebie cze$¢ odpowiedzialno$¢, umocnienie systeméw finansowych innych krajéow PIIGS i
stopniowg restrukturyzacje dtugéw. W Grecji dokonano zmian, przy spadku gospodarczym o kilka procent obnizono
deficyt finanséw publicznych - z 15 do 10%, to nie lada sztuka.

e Radziwitt: W Il kwartale 2011 roku MinFin zdecydowanie ograniczy podaz dtugu na rynku krajowym, poniewaz
sfinansowato do tej pory trzy czwarte tegorocznych potrzeb pozyczkowych i spodziewa si¢ wyzszych od planu do-
chodéw budzetowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.846 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.927 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: stabsze dane o wydatkach konsumen-
tow

Dochody osobiste Amerykanéw wzrosty w maju o 0,3%.
Nieznacznie zmniejszyta sie dynamika dochodéw z ptac (0,2%
wobec $redniej 0,3% od poczatku roku), za to zwiekszyty sie
zyski kapitatowe (z 0,3% do 0,5%). Dochdd rozporzadzalny
wzrést 0 0,2% - tyle samo co w poprzednim miesigcu. Biorac
jednak pod uwage zmiane cen, realny dochdd rozporzadzalny
nie zmienit sie¢ w poréwnaniu do poprzedniego miesigca.

O ile jednak po stronie dochodéw mozna mowi¢ tylko o
niewielkim spowolnieniu, konsumpcja ostabta wyraznie, gdyz
nie zmienita sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca
(odnotowano realny spadek o 0,2% m/m). Kompozycja rowniez
nie wyglada ré6zowo: martwi¢ moze przede wszystkim solidny
spadek zakupéw débr trwatych (-1,5%) oraz pozostatych
doébr (-0,7%); dynamika konsumpcji bytaby znacznie nizsza
gdyby nie stabilny wzrost sprzedazy ustug o 0,4%. Takie
zachowanie konsumpcji poskutkowato nieznacznym wzrostem
stopy oszczedzania do 5,0% z 4,9% w poprzednim miesigcu
(Srednia 5,1% od poczatku roku; 5,2% od pazdziernika) - nie
jest to jednak wzrost, ktéry pozwalatby wnioskowaé o przejsciu
Amerykanéw w tryb "konsumpcji awaryjnej", z dominacjg débr
pierwszej potrzeby.

Po stronie cen inflacja PCE wzrosta o 0,2% notujac tym samym
jeden z nizszych wzrostow w tym roku. W przypadku inflacji
bazowej PCE (po wytaczeniu zywnosci i energii) nastgpita
sytuacja odwrotna: +0,3% to najwyzszy odczyt od 2009 roku.

Dane nie wptynely negatywnie na notowania instrumentéw fi-
nansowych (treasuries odnotowaty wczoraj nawet niewielka ko-
rekte w dot), co potwierdza, ze dane tego typu (czytaj takie ha-
mowanie gospodarki widoczne w danych) zostato juz zdyskon-
towane przez rynki finansowe. Stabszy wzrost gospodarki ame-
rykanskiej do konca roku jest w obecnej chwili faktem. Pozawala
to wytrwa¢ FOMC przy bardzo ekspansywnej polityce pienigz-
nej mimo wzrostéw inflacji bazowej (ktére w obecnych warun-
kach moga sie nie utrzymac). Spadki cen (gtéwnie paliw), ktore
powinny wkrétce pojawi¢ sie w sieciach detalicznych powinny
wesprze¢ optymizm konsumentéw, co doprowadzi konsumpcje
powoli na poprzednig $ciezke wzrostu.

RAPORT DZIENNY

28 czerwca 2011




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fudamentalnie

EURUSD zdotat osiggna¢ w nocy lokalne maksima (1,4326) w
reakcji na zgode francuskich bankéw na dobrowolne zrolowa-
nie 50% greckiego dtugu. Hustawka nastrojow przed gtosowa-
niem nad pakietem reform w greckim parlamencie (kolejne po-
pulistyczne wystapienia cztonkéw PASOK przeciwko agresyw-
nej prywatyzacji) popchneta jednak kurs z powrotem w dot (dzis
otwarcie 1,4270). Wczorajsze stabsze dane o wydatkach kon-
sumpcyjnych w USA bez wptywu na kurs. Dzi$ tylko dane o in-
flacji w Niemczech, Case-Shiller i dane o zaufaniu konsumen-
téow. Dzi§ moga sie odby¢ wstepne gtosowania oraz zaczynaja
sie protesty - grecka karuzelg mamy zatem gwarantowana.
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EURUSD technicznie

Powaznie zerodowana (a nawet raz przetamana na abzie dzien-
nej close) linia $rednioterminowego trendu aprecjacyjnego. EU-
RUSD pozostaje ograniczony w szerokim klinie. Ataki w gére na
razie koncza sie na $rednich. Perspektywa negatywna. Cel w
przeciggu kilku dni to 1,3967. Drogi do niego bedzie broni¢ silne
wspracie na MA200 z wykresu tygodniowego (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) caly czas bardziej przypomina kontynu-
acje korekty zapoczatkowanej w 2008 roku niz probe wybicia
na nowe maksima (do przebicia pozostaje globalne maksimum
1,6068).

Wsparcie Opor

1,4013/73 1,4510
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EURPLN fudamentalnie

EURPLN uporczywie na poziomach 3,98-4,00, przejSciowo w
ciggu dnia kurs przekroczyt 4zt. Ztotego nie wspiera ani globalna
hustawka nastrojow (caty czas risk mniej lub bardziej off) oraz
oczekiwania na rewizje danych o bilansie ptatniczym ($roda, 29.
czerwca). Zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami NBP skala
rewizji danych moze siggna¢ 1-1,2mld EUR na kwartat, co tacz-
nie odpowiadatoby 1-2% PKB w catym roku. Reakcja rynku na
dane raczej negatywna. Cho¢ rewizja jest uwzgledniona przez
czes$¢ inwestorow, nie mozna wykluczy¢ dalszych dostosowan
portfelowych, zwtaszcza ze 5% (w stosunku do PKB) deficytu na
rachunku biezacym to poziom uznawany przez MFW za ostrze-
gawczy. nie wyglada dobrze w kraju pretendujacym do bycia
gwiazdg regionu. Jeszcze gorszym scenariuszem jest dalsze
odwlekanie rewizji (bez zadnego komunikatu), ktére w naturalny
sposéb rodzi¢ bedzie spekulacje odnosnie znacznie wigkszej
skali dostosowania danych do rzeczywistosci.
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EURPLN technicznie

Zerodowana linia $rednioterminowego trendu. Nowy kanat de-
precjacyjny - notowania zblizajg sie do gérnego jego ogranicze-
nia. Perspektywa negatywna z mozliwoscig ponowienia ataku na
Fibo 4,01. Kolejne cele to czwartkowe maksima (4,0175) oraz 2
Fibo w przedziale 4,05-06.

W dtuzszej perspektywie (wykres tygodniowy) ztoty po wypad-
nieciu z kanatu aprecjacyjnego skonsolidowat w przedziale 3,83-
4,12 (czarna $wieca w Il kw. 2010 to btgd systemu).

3,9865 4,0272
3,9753 4,0175
3,9406 4,0100
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 495 5.00 ON 3.8 41 EUR/PLN 4.0012
2Y 5075 5.13 M 4.4 4.6 USD/PLN 2.8201
3Y 5175 523 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.3693

4Y 5245 5.30

5Y 529 534 FRA BID ASK

6Y 5.32 5.37 1x2 465 4.70 EUR/USD 1.4283
7Y 5.335 5.39 1x4 4.74 4.80 EUR/JPY 115.57
8Y 5345 540 3x6 487 4.90 EUR/PLN 3.9970
)4 535 5.40 6x9 498 5.01 USD/PLN 2.7979
10Y 5.35 5.40 9x12 5.04 5.07 CHF/PLN 3.3507
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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.




