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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 t/r (%) cze 2.8 2.7 2.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) cze 4.3 4.2
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys. sa) 25.06. 421 429 428
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 54.0 56.6 61.1
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§ poznamy warto$¢ indeksu PMI dla Polski za czerwiec. Spodziewamy sig utrzymania
indeksu na poziomie sprzed miesigca (52,6pkt.) ze wzgledu na dobre dane ze sfery realnej polskiej gospodarki.
Ryzyko niosg niejednoznaczne indeksy koniunktury Niemiec oraz wyprzedzajace wskazniki poslkiej koniunktury.

e Gospodarka globalna. Dzisiejszy dzien pod znakiem indekséw koniunktury. Na pierwszym planie amerykanski
ISM w przemysle (oczekiwania nieco lepsze po wczorajszym wzroscie Chicago PMI), utrzymanie powyzej 50pkt.
bedzie pozytywng informacjg. Poznamy takze finalny odczyt indeksu Univ.Michigan oraz PMI w przemysle dla strefy
euro i Niemiec - raczej bez niespodzianek (po wstepnych odczytach).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Oczekiwana przez osoby prywatne $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesigcy wyniosta w czerwcu
4,2%, wobec 4,3% w maju.

o MF: Deficyt budzetowy po czerwcu wyniést ok. 21 mld zt. MF po czerwcu tego roku sfinansowato 71% catorocznych
potrzeb pozyczkowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 2.993 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.162 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek oczekiwan inflacyjnych NBP

W czerwcu oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
obnizyty sie do 4,2% z 4,3% przed miesigcem. Godny odnoto-
wania jest przede wszystkim fakt, ze oczekiwania rozkorelowaty
sie z biezaca inflacja. Uwazamy, ze jest to wynik spadku
cen artykutow wrazliwych spotecznie (takich jak na przyktad
cukier), ktére wczesniej wywindowaty oczekiwania inflacyjne
do rekordowych pozioméw. Uwazamy, ze z uwagi na silny
wzrost inflacji odnotowany w maju (5,0%), oczekiwania moge
jednak w lipcu jeszcze wrosngé. Cho¢ z uwagi na zachowanie
wspomnianych juz kategorii drazliwych spotecznie wzrost moze
by¢ mniej niz proporcjonalny, przedziat 4,4-4,6% wydaje sie
prawdopodobny (sensacje medialne zwigzane z inflacja mo-
gtyby mie¢ w normalnym przypadku wptyw na ankietowanych,
jednak w lipcu - podczas przeprowadzania ankiety - mato os6b
bedzie o nich pamietac).
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Dane wspierajg nasz poglad, ze RPP nie zdecyduje sie na
podwyzke stop procentowych w lipcu. Prognoze te wspiera
takze zestaw przysziych, stabszych danych ze sfery realnej,
prze$wiadczenie czionkéw RPP o rychtym zawréceniu wskaz-
nika inflacji, oraz prawdopodobnie bardziej gotebia projekcja
inflacyjna.
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Wzrost Chicago PMI

Indeks PMI w okregu Chicago wzr6st do 61,1pkt. w czerwcu z
56,6pkt. odnotowanego w maju. Nowe zamédwienia podniosty
sie do 61,2pkt. z 53,5pkt, produkcja do 66,9pkt. z 56,0pkt.
Zmiane przeciwng co do kierunku przedstawionych kompo-
nentéw odnotowaty jednak opdzZnienia w realizacji zaméwien
(spadek indeksu ponizej 50pkt.) - by¢ moze przedsigbiorstwa w
wyrazny sposéb pozbyty sie dotychczasowych zapaséw (sygnat
tego typu nie jest jednoznaczny). Nieznacznie zmniejszyta
sie presja cenowa: z 78,5pkt. do 70,5pkt. W odpowiedziach
ankietowanych wida¢ przede wszystkim zaniepokojenie niedo-
borem komponentéw, jednak réwniez wysokimi cenami (kt6re
po czesci firmy wigzg wtasnie z nizszg podazg). Co ciekawe,
przedsiebiorstwa narzekajg na brak wykwalifikowanej kadry -
moze to wspiera¢ hipoteze Plossera o bezpowrotnej utracie
czesci potencjatu przez gospodarke amerykanska (dzieki temu
napiecia inflacyjne moga sie wygenerowaé przy znacznie
nizszym wzro$cie i znacznie wyzszej stopie bezrobocia).

Cho¢ przy interpretacji nalezy zdawac¢ sobie sprawe z bardzo
duzej zmiennosci indeksu, nalezy rowniez zwroci¢ uwage, ze to
wiasnie przyhamowanie w okregu Chicago poprzedzito spadki
pozostatych wskaznikéw koniunktury (tym samym w obecnej,
symetrycznej sytuaciji moze poprzedzac wzrosty - dzieki odczy-
towi z Chicago oczekiwania na ISM dla catej gospodarki nie sg
juz prawdopodobnie az tak negatywne lub tez ewentualny od-
czyt ponizej 50pkt. zostanie uznany za przejSciowy z wigkszym
prawdopodobienstwem). Waznym znakiem zapytania publikacji
Chicago PMI jest rozbiezno$¢ wskazan produkcji i op6znieh w
realizacji zaméwien.
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EURUSD fudamentalnie

EURUSD mocniejszy. Obnizyto sie przede wszystkim ryzyko
zwigzane z Grecjg. Obecnie inwestorzy bardziej skupia si¢ na
rozszyfrowywaniu zagadki o skali i diugosci okresu wyhamo-
wania globalnej gospodarki. Wczorajsze dane o Chicago PMI
nastawity rynek optymistycznie (dalsze wzrosty indekséw giet-
dowych, powrét EURUSD ponad 1,4500). Nastroju nie zdotaty
popsu¢ gorsze wskazniki PMI dla Chin (niewiele ponad 50pkt.).
Dzi$ oczekiwanie na ISM w przemysle. Jesli indeks zdota utrzy-
maé sie na poziomie +50pkt. reakcja rynkowa powinna by¢ co
najwyzej neutralna. Spadki ponizej tego poziomu moga wyge-
nerowac kolejng fale awersji do ryzyka, ktérg padng (technicz-
nie wyprzedane po 4 dniach wzrostéw) indeksy gietdowe oraz
EURUSD.
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EURUSD technicznie

Przekorczone $rednie ruchome i oparcie na gérnej granicy klina
(powoli erodowana). Na wykresie dziennym widoczna pochyta
gtowa z ramionami. Przekorczenie 1,4699 kluczowe dla dalszej
kontynuacji wzrostéw. Niepowodzenie ustawia zasieg spadkéw
(wysokos¢ gtowy) na okoto 1,36/37. Silny op6r przy takim sce-
nariuszu stawi MA200 z wykresu tygoniowego (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
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EURPLN fudamentalnie

Ztoty w koncu mocniejszy, gtéwnie jednak dzigki poprawie na-
strojow na EURUSD. Lepsze wykonanie deficytu jest istotne,
lecz na razie to nie ono jest przyczynga umocnienia. Dzi$ pu-
blikacja danych o PMI - jesli uda sie utrzymaé dotychczasowe
poziomy, bedzie to pozytywna informacja dla EURPLN. Do gry
moga réwniez powrdci¢ gracze techniczni (atrakcyjne poziomy
wsparcia zostaty ztamane na bazie intraday) oraz MF (moze si¢
dotaczy¢ do trendu spadkowego na EURPLN, maksymalizujac
,Zysk” z kazdego wydanego EUR).
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EURPLN technicznie

Notowania zawr6city przed gérnym ograniczeniem kanatu de-
precjacyjnego (zwykle jest to jedna z przestanek odwrdcenia
trendu - wymaga jednak potwierdzenia). Kluczowe poziomy
wsparcia przetamane na razie na tylko bazie intraday (dzi$ rano).
Niemniej perspektywa pozytywna z mozliwoscig przekroczenia
Srednich ruchomych i ataku na Fibo (3,9400).

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 499 5.04 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 3.9866
2Y 5095 5.15 M 4.1 4.2 USD/PLN 2.7517
3Y 5175 523 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.3004

4Y 523 528

5Y 527 532 FRA BID ASK

6Y 5.3 5.35 1x2 464 4.69 EUR/USD 1.4497
7Y 5.32 5.37 1x4 476 4.79 EUR/JPY 116.76
8Y 5.335 5.39 3x6 488 4.91 EUR/PLN 3.9768
QY 5.345 5.40 6x9 5.00 5.03 USD/PLN 2.7418
10Y 5.35 5.40 9x12 5.06 5.09 CHF/PLN 3.2613
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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.




