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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio
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 5.7
10:00 GER CPI preliminary r/r (%) cze 23 23 23
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) kwi -4.0 -3.6 -3.96
16:00 USA Indeks zaufania Conf. Board (pkt) cze 61.5 60.8 58.5
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 polska. Dzi$ o 14:00 publikacja kwartalnych danych o bilansie ptatniczym; poznamy rewizje danych.
Spodziewamy sig, ze dane o rachunku biezacym moga zosta¢ zrewidowane o okoto 1-1,2mld EUR na kwartat
(wiecej w sekgji analizy).

e Gospodarka globalna. Dzi§ uwaga skupiona na gtosowaniu pakietu oszczednosciowego w atenskim parlamencie.
Na dzi$ zapowiedziano takze rozpoczecie kolejnego (48-godzinnego) strajku generalnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Rzad planuje ograniczy¢ deficyt sektora finanséw publicznych do zera w 2015 roku i zmniejszy¢ po-
ziom relacji dtugu do PKB do 40% w 2018 roku.

e Trichet: Europejscy bankierzy centralni pozostaja w ,trybie duzej czujnosci”. Zasygnalizowat tym samym goto-
wos$¢ podniesienia stép procentowych przez EBC na kolejnym posiedzeniu rady banku zaplanowanym na przyszty
tydzien.

e Francuska minister gospodarki Christine Lagarde zostata we wtorek wybrana na nowego dyrektora zarzadzaja-
cego MFW.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.889 0.026

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.040 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Rewizja danych o bilansie ptatniczym

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Zgodnie z
obietnicami NBP, najnowsza publikacja ma by¢ zaprezentowana
z wykorzystaniem metodologii umozliwiajacej uwzglednienie
importu uzywanych samochod6éw oraz bardziej doktadnych
szacunkéw odnosnie salda transferéw biezacych po stronie
prywatnej (dotychczasowe modele prawdopodobnie zawy-
zaly te transfery). Usprawnienia w metodologii badania majg
prowadzi¢ do zwigkszenia deficytu na rachunku handlowym
oraz zmniejszenia nadwyzki na rachunku transferéw bieza-
cych. taczna skala rewizji zostata ustalona przez NBP na
nieco ponad 1% PKB. Biorgc pod uwage, ze saldo btedéw i
opuszczen jest obecnie wielkosci deficytu na rachunku obrotéw
biezacych, takze i po rewizji pozostanie prawdopodobnie
wysokie (spekulacje odnos$nie stabej metodologii badania
prawdopodobnie nie ucichng a poréwnanie z saldem btedow
i opuszczen innych krajéw regionu nadal bedzie wygladato
blado). Skiadajgc z miesiecznych danych, rachunek biezacy
powinien zamkna¢ sie deficytem okoto 3,5mld EUR w | kwartale
2011. Biorgc jednak pod uwage zapowiadang skale i kierunek
rewizji mozna przypuszczaé, ze wyniesie faktycznie 4,5mid
EUR. W catym roku spodziewamy sie deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych w okolicach 5% PKB, a wiec na poziomie
uznawanym przez MFW za trudny do utrzymania bez procesu
rownowazenia zewnetrznego gospodarki dokonujacego sie
poprzez deprecjacje waluty.

Biorgc pod uwage do$é konkretng akcje informacyjng NBP od-
nosnie deficytu (Sobota, Raczko) a takze najnowsze raporty
bankéw, sama rewizja nie powinna by¢ zaskoczeniem dla rynku
i jest na pewno w czesci (raczej wiekszej niz mniejszej) odzwier-
ciedlona w kursie EURPLN (co wida¢ szczeg6lnie w ostatnich
dniach w asymetrycznej korelacji z EURUSD). Niemniej jednak
nie mozna wykluczy¢ dalszego dostosowania wsrdéd inwesto-
réow operujacych na $rednio i dtugookresowych metodach fun-
damentalnych. Z tego powodu interesujgcy moze by¢ komen-
tarz NBP odno$nie pozostatej czesci salda btedéw i opusz-
czeh. W obecnej chwili najgorszym z mozliwych scenariuszy
bytby. . .brak dzisiejszej rewizji, gdyz zrodzitoby to natychmiast
dalsze rozczarowanie jako$cig publikowanych danych. Z tego
samego powodu bardziej pozytywny wydzwigk miataby petna
i jednorazowa rewizja danych, a nie stopniowe korygowanie w
rytmie publikacji danych kwartalnych.
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EURUSD fudamentalnie

EURUSD odzyskat wczoraj wigor na fali oczekiwan na pozy-
tywna decyzje w Grecji oraz strong vigilance Tricheta (ta reak-
cja moze dziwi¢, gdyz lipcowa decyzja byta praktycznie w ce-
nach). Dzisiejszy wynik gtosowania jest kluczowy dla zachowa-
nia EURUSD. Mozna jednak domniemywaé, Zze pozytywna decy-
zja jest de facto zdyskontowana (z uwagi na kluczowy charakter
tej decyzji i brak planu awaryjnego, spodziewajgc sie czegos in-
nego nie optacatoby sie utrzymywaé wspoélnej waluty), co spra-
wia ze potencjat do dalszych wzrostow moze krétkookresowo
nie by¢ duzy. Zwlaszcza, ze wcigz nie jest rozwigzana sprawa z
ksztattem pakietu pomocowego Il (Fitch wcigz straszy defaultem
przy propozycji dobrowolnego rolowania). Poza tym pojawiajg
sie nowe problemy w Hiszpanii, zwigzane z utratg poparcia dla
(mniejszosciowego) rzadu w kwestii reform. Ciekawa moze by¢
konferencja Obamy (15:30), na ktérej by¢ moze padng propozy-
cje pogodzenia republikanéw i demokratéw odnosnie dtugu.
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EURUSD technicznie

EURUSD pozostaje ograniczony w szerokim klinie. Ataki w gére
na razie konczg sie na $rednich (kolejny raz). Perspektywa wcigz
negatywna do czasu przetamania 1,4520. Cel w przeciagu 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 prébe wybicia
na nowe maksima (do przebicia pozostaje globalne maksimum
1,6068).
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EURPLN fudamentalnie

EURPLN w zawieszeniu w oczekiwaniu na publikacje dzisiej-
szych danych o bilansie ptatniczym (odno$nie szczeg6téw patrz
sekcja analizy). Rewizja jest w gruncie rzeczy w cenach, nie wy-
kluczamy jednak dostosowania portfelowego wéréd fundamen-
talnych graczy $rednio i diugoterminowych. Réwniez wynik dzi-
siejszego gtosowania w Grecji wydaje sie zdyskontowany (patrz
komentarz do EURUSD). Potwierdzenie przypuszczen w formie
faktow moze dzi§ mimo wszystko jednak zdja¢ nieco cigzaru z
polskiej waluty.
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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 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).

3,9865 4,0272
3,9753 4,0175
3,9406 4,0100

Craily EUIRFPLM Dzienny

120852010 - 71112011 QNAR)

B — f R ———————————————————— =
Cpelsdal14Gs 2T

06 13 20 27 03 10 17 24 3 OF 14 21 2% oOF 14 21 25 04 11 18 25 d2 03 16 23 30 06 13 20 27 04 11 [ ]
Dec 10 | Jan 11 | Feb11 | Mar 11 Apr 11 | Mary 11 | Jun 11 |
Weekly QEURPLN=D2 1072007 - 912572011 (GMT)
Crcll, 3.9971 100.0% 4 9294 Price
SMa, 3.9593
Shs, 39205 ~4.8
S, 39736
a7
4.6
B1E% as0rsH-HHesl Yy L4 5
s0.0% 43770 —F-HHHE—AH ¥ -4
g —— 4.3
R
P 23 6%
o
h‘
ﬁ‘h
“~
hh-_
—ere
I"I"\-:_.:_"'-u\___ -|.
Q4 o Q2 o3 24




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

-

&~
—

29 czerwca 2011

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.9543 5.00 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.0067
2Y 5.0793 5.13 M 4.1 4.2 USD/PLN 2.8055
3Y 5.1793 5.23 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.3640

4Y 5.2443 5.29

5Y 52843 5.33 FRA BID ASK

6Y 5.3193 5.37 1x2 466 4.71 EUR/USD 1.4363
7Y 5.3493 5.40 1x4 475 4.79 EUR/JPY 116.44
8Y 5.3593 5.41 3x6 487 4.90 EUR/PLN 4.0033
QY 5.3643 5.41 6x9 498 5.01 USD/PLN 2.7878
10Y 5.3643 5.41 9x12 5.04 5.08 CHF/PLN 3.3491
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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.




