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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 2.3
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 105.1 105.5 105.1
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw (pkt.) cze -10 -10 -9.8
14:00 POL Bilans ptatniczy (mld euro) Q1 -4.5 -3.9 -5.3 -3.36
16:00 USA Pending home sales m/m (%) maj -1.0 -11.6 8.2
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§ NBP opublikuje wskaznik oczekiwan inflacyjnych. Metodologia badania implikuje, ze
konsumenci poznaja wskaznik niewiele tylko wiekszy niz podczas poprzedniego badania (ryzyko to nagto$nienie
medialne wzrostéw cen); spodziewamy sie niewielkiego wzrostu oczekiwan.

e Gospodarka globalna. Uwaga skupiona na drugim gtosowaniu w atenskim parlamencie dotyczacym szczegétow
pakietu oszczedno$ciowego. Z danych poznamy wstepny odczyt inflacji HICP dla strefy euro (spodziewane utrzy-
manie poziomoéw 2,7-2,8% r/r) oraz indeks koniunktury Chicago PMI dla USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: Polityke monetarna, jaka prowadzi obecnie RPP mozna okresli¢ jako tagodng, poniewaz mimo czterech
juz podwyzek stép procentowych w tym roku stopa referencyjna NBP jest nizsza od stopy inflacji.

o Rostowski: Jest realistycznym zatozeniem, ze w 2011 roku polska gospodarka wzroénie 0 4,2% i 0 4,0% w 2012
roku.

e W wyniku rewizji danych deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w 2010 r. zwigkszyt sie do 4,5% PKB z 3,4%
PKB.

e Greccy parlamentarzysci przyjeli w $rode rzadowy program oszczedno$ciowy, ktéry jest warunkiem otrzymania
przez ten pograzony w kryzysie kraj pomocy miedzynarodowej. Za projektem gtosowato 155 z 300 cztonkéw parla-
mentu. Dzi$ kolejne gtosowanie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.954 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.102 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rewizja danych o bilansie ptatniczym - pozy-
tywna niespodzianka

Rewizja danych o bilansie ptatniczym okazata sie pozytywna
niespodziankg. Zamiast oczekiwanych 5% deficytu na rachunku
obrotéw biezacych w 2010 roku ostateczny wynik uplasowat
sie na 4,5% (poréwnanie wartosci absolutnych deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych prezentujemy na rysunku). Istotnie
zmniejszylo sie saldo bteddw i opuszczen, z rekordowych 4,4%
PKB w 2009 roku zostato ono obnizone do 2,3%.

W zakresie obszaréw korekty obyto sie bez niespodzianek.
Korekta bilansu ptatniczego z tytutu importu samochodéw
waha sie od 0,1 do 0,9% PKB (najwyzsza wartos¢ w 2008
roku). Zrewidowano réwniez (w dét) transfery prywatne, gdzie
skala korekty waha sie od 0,5% do 1,0% PKB. W przypadku
innych pozycji rachunku biezgcego r6znice pomiedzy nowo-
opublikowanymi i starymi danymi wystepuja, jednak nie sg az
tak znaczace jak w przypadku wcze$niej opisanych pozycji.
Po stronie finansowej skorygowano inwestycje portfelowe o
transakcje repo (wytgczono je ze statystyki jako ze nie wyste-
puje w ich przypadku ekonomiczna zmiana wtasnos$ci papieréw
wartosciowych); maksymalna korekta z tego tytutu to 2,3 mid zt.
Marginalng korekte odnotowano takze w przypadku niektérych
inwestycji zagranicznych sektora niefinansowego - wtaczono
do analizy te transakcje, ktére do tej pory nie byly ujete w
sprawozdawczosci (korekta z tego tytutu wynosi maksymalnie
5mid zt).

Pozytywna informacja to rowniez przeszacowanie w doét deficytu
na rachunku biezgcym odnotowanego w pierwszym kwartale
(Sktadaniez danych miesigcznych przyniosto nieco wyzszy
deficyt). Jakkolwiek przy publikacji danych miesiecznych wspo-
minali$my o mozliwosci przygotowania ostatnich, miesiecznych
serii danych na podstawie nowej metodologii, dane kwartalne
raczej falsyfikuja te hipoteze - pozytywna niespodzianka to
przede wszystkim wynik przeszacowania w doét salda docho-
dow; deficyt handlowy okazat sie prawie dwukrotnie wyzszy niz
podany poprzednio. Stwarza to pewien problem prognostyczny
dla miesiecznych danych (dodatkowo ze strony NBP znikneta
informacja o miesiecznym bilansie ptatniczym - mozna mie¢
nadzieje, ze znikneta ona tylko po to, aby pojawi¢ sie w wers;ji
spojnej ze statystykami kwartalnymi).

Rewizja zostata pozytywnie odebrana przez rynek (bezpo-
$rednio po publikacji EURPLN spadt z 4,0050 do 3,9950). Co
wiecej, zostata ona réwniez bardzo pozytywnie oceniona przez
MFW (pean pochwalny ze stron MFW mozna przeczytaé tutaj
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2011/pr11263.htm). Cho¢
dane wskazuja, ze deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
moze siegna¢ okoto 5% w 2011 roku, dominuje przekonanie
0 jego bezpiecznym finansowaniu. Jakkolwiek nie powinno
to pocigga¢ za soba presji na deprecjacje waluty uwazamy,
ze kursem sprzyjajgcym réwnowazeniu rachunku obrotéw
biezacych (zwtaszcza po zmniejszeniu strumienia $rodkéw z
UE) beda poziomy bardziej zblizone do obecnych notowan (a
wiec okolice 4zt za euro) niz okolice 3,80. Cho¢ saldo btedéw i
opuszczen nie jest wcigz mate, rewizja istotnie zblizyta polska
statystyke do standardéw europejskich (patrz rysunek) - z
pariasa z btedami w bilansie ptatniczym siegajacymi nawet
150% deficytu na rachunku biezacym Polska wkroczyta w
terytoria bliskie pozioméw gospodarki czeskiej, czy stowackiej,
czyli w okolice 50% (warto jednoczesnie zwréci¢ uwage, ze
sporo brakuje do precyzji niemieckiej).
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Saldo bteddw i opuszczen (ERROM) jako odsetek rachunku
biezacego (C/A), ruchoma suma 4-ro okresowa
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Poréwnanie deficytu na rachunku biezacym (C/A) przed i
po rewizji
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Saldo bteddw i opuszczen jako odsetek salda na rachunku
biezacym (warto$¢ bezwzgledna, ruchoma suma 4 okresowa)
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EURUSD fudamentalnie

Mimo sporej zmienno$ci wygenerowanej przez wczorajsze gto-
sowanie w parlamencie greckim (podczas transmisji na zywno
z liczenia gtosow amplituda wahan na EURUSD wyniosta po-
nad pét figury), ostatecznie EURUSD zostat wsparty przez po-
zytywny wynik glosowania (w miedzyczasie zaobserwowaliSmy
dos¢ gteboka realizacje zyskow z wezesniejszych dtugich pozy-
cji). Dzi$ kolejny etap gtosowania, ktéry powinien by¢ formalno-
Scig. .. Uwazamy, ze jest szansa na kontynuacje relief rally, przy-
najmniej do czasu jutrzejszej publikacji indeksu ISM. Jesli jutro
dane okaza sie pozytywng niespodzianka, rally bedzie prawdo-
podobnie kontynuowane w przysztym tygodniu, az do NFP. Gor-
szy jutrzejszy odczyt stwarza powazne ryzyko korekty. Z dzisiej-
szych danych makro interesujace bedzie przede wszystkim Chi-
cago PMI, ktére ustawi oczekiwania na jutrzejsze dane o ISM w
przemysle.
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EURUSD technicznie

Przekorczone $rednie ruchome i oparcie na gérnej granicy klina.
Do czasu przetamania 1,4520 (1,4699) ruch pozostaje na razie
korektg. W gére celem jest 1,4699 (wczesnigj istotny opor moze
stawi¢ MA55 z wykresu tygodniowego w okolicach 1,4500) od
dotu silne ograniczenie bedzie stanowi¢ MA200 z wykresu tygo-
niowego (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).
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EURPLN fudamentalnie

Ztoty mocniejszy po pozytywnym gtosowaniu w Grecji oraz uda-
nej rewizji bilansu ptatniczego (saldo btedéw i opuszczen zostato
istotnie zmniejszone, za$ sam deficyt zmniejszyt sie 0 mniej niz
wskazywat na to konsensus rynkowy), bardzo chwalonej przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Dzisiejsze otwarcie na po-
ziomie 3,9880. Dzi$ Hausner z relatywnie jastrzebig wypowie-
dzig (,polityka pieniezna jest nadal tagodna”); brzmi ona jastrze-
bio jedynie jak wyrwany z kontekstu headline - jest to odpo-
wiedz Hasunera na zarzut restrykcyjnej polityki monetarnej, a
nie wskazanie na szybka potrzebe ruchéw dostrajajacych. Na
deser pozytywne zapewnienia Rostowskiego, ze 4,2% wzrostu
w 2011 roku i 4,0% w 2012 sg realistyczne. Dzisiejsze ocze-
kiwania inflacyjne (oczekujemy wzrostu, lecz nie spektakular-
nego) moga obudzi¢ czes$¢ oczekiwan na podwyzki stop i umac-
nia¢ ztotego - z uwagi jednak na ostatnig retoryke RPP niespo-
dzianka musiataby by¢ znaczna.
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EURPLN technicznie

Zerodowana linia $rednioterminowego trendu. Nowy kanat de-
precjacyjny - notowania na razie zawrécity przed gérnym ogra-
niczeniem (zwykle jest to jedna z przestanek odwrécenia trendu
- wymaga jednak potwierdzenia). Brak przetamania kluczowych
poziomoéw wsparcia. Perspektywa nautralna z mozliwoscig po-
nowienia ataku na Fibo 4,01.

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

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 49813 5.03 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.0095
2Y 5.0913 5.14 M 4.1 4.2 USD/PLN 2.7877
3Y 5.1812 5.23 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.3520

4Y 5.2462 5.30

5Y 52862 5.34 FRA BID ASK

6Y 53162 5.37 1x2 466 4.71 EUR/USD 1.4431
7Y 5.3362 5.39 1x4 475 4.80 EUR/JPY 116.56
8Y 5.3462 5.40 3x6 487 4.90 EUR/PLN 3.9842
)4 53562 5.41 6x9 498 5.01 USD/PLN 2.7608
10Y 53612 5.41 9x12 5.04 5.09 CHF/PLN 3.3062
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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.




