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Paulina Ziembifiska 9:55 GER PMI w uslugach final (pkt) cze 58.3 583(p)
analityk 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) cze 54 2 54.2(p)
tel. +48 22 829 02 56 16:00 _USA Zamowienia w przemyséle m/m (%) aj -1.2
paulina ziembinska@brebank.p
12 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj
BRE Bank SA 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) gze 53.5 54 6
18 Senatorska St. POL Decyzja RPP lip 4.50 4.50 4.50
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 12 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.7 -0.6
fax. +48 22 829 00 33 13:00 UK  Decyzja BoE lip 05 05
hitp://www.brebank.pl 1345  EUR  Decyzja EBC lip 15 1.25
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) cze 70.0 38
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.07. 420 428
8 00 GER Eksport m/m (%) maj 1.5 -5.6
8:00 GER Import m/m (%) maj 1.5 -2.5
14:30 USA Non-farm payrolls m/m (tys.) cze 85 54.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 9.1 9.1

W tym tygodhniu...

e Na pierwszym planie decyzja RPP ($roda) oraz EBC (czwartek). Obie decyzje ze wzgledu na jasna retoryke i czy-
telne komunikaty (Belki na konferencji po czerwcowej decyzji i Tricheta) nie powinny by¢ zaskoczeniem. RPP uwaza,
ze skala dokonanych podwyzek jest wystarczajgca i bedzie obserwowac ich wptyw na dane realne - spodziewamy
sig, ze do jesieni stopa repo pozostanie na poziomie 4,5%. Z kolei utrzymanie ,strong vigiliance” i zakomunikowana
gotowos$¢ do podwyzki w lipcu sg podstawg oczekiwania na podwyzke stopy w strefie euro do poziomu 1,5%. Z
danych makro najistotniejszy pigtkowy raport o zatrudnieniu w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rostowski: Nie ma jeszcze terminu, w ktérym Polska chce przystapi¢ do strefy euro. Nie wiadomo, czy nastapi
to za kadencji nowego szefa EBC Draghiego (od 1 lipca przez 8 lat). Obecny kryzys finansowy ujawnit znaczace
deficyty instytucjonalne i strukturalne w strefie euro i nalezy je usunaé, zanim Polska do tej strefy przystapi.

e Ministrowie finanséw strefy euro, ktérzy w sobote obradowali na telekonferencji, postanowili przekazaé Grecji
przypadajgca na UE cze$¢ opiewajgcej tacznie na 12 mid euro pigtej transzy pakietu ratunkowego, przygotowanego
w zesztym roku przez UE i MFW.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 3.039 -0.030

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y - -

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny spadek polskiego indeksu PMI

Indeks PMI w przemysle dla Polski spadt w czerwcu trzeci
miesigc z rzedu do poziomu 51,2pkt. Patrzac na 3-miesieczng
Srednig mozna zauwazy¢, ze od maja zaczyna formowac
sie trend spadkowy. Jednocze$nie jednak $rednia z 2011r.
pozostaje na zblizona do poziomu $redniej z 2010r. i znacznie
powyzej kryzysowego roku 2009.
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Przyczyna czerwcowego spadku jest przede wszystkim spadek
sub-indeksu nowych zaméwien (wazacego az 30%) - po raz
pierwszy od wrzesnia 2009r. wskaznik obrazujacy liczbe catko-
witych nowych zamoéwien i zamoéwien eksportowych spadt poni-
zej granicznych 50pkt., co oznacza spowolnienie w tej dziedzi-
nie. W czerwcu wielko$¢ produkeji wzrosta dwudziesty miesiac
z rzedu jednak tempo wzrostu ponownie spadto i byto najniz-
sze od pazdziernika 2009r. (sub-indeks wyniést 52,3pkt wobec
54,5pkt. w maju i 55,2pkt. w czerwcu 2010r.). Pomimo spadku
nowych zamoéwien producenci ciggle zwiekszajg zatrudnienie
- trwajacy 11-miesieczny wzrost liczby miejsc pracy jest naj-
diuzszy w historii badan. Inflacja kosztowa wyhamowuje stop-
niowo z rekordowej styczniowej wartosci, inflacja kosztéw pro-
dukcji ostabita sie do najnizszego poziomu od 15 miesiecy. W
czerwcu ostabto takze tempo wzrostu cen wyrobédw gotowych.
Sub-indeks zapaséw wzrést nieznacznie, jednak ciggle pozostat
ponizej granicy 50pkt.

Spadek indeksu wpisuje sie w globalne oznaki spowolnienia
ozywienia gospodarczego, moze by¢ zatem indykatorem gor-
szych odczytow ze sfery realnej (przede wszystkim produkcji
przemystowej). Jednak zauwazalne jest juz odbicie indekséw
koniunktury Niemiec i pozytywne sygnaty z USA (patrz Chicago
PMI i ISM) oraz komentarze odnosnie istotnego wptywu zata-
mania podazy surowcow i katastrofy w Japonii, co sygnalizuje
przej$ciowos¢ spadkow.
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Niespodziewany wzrost indeksu ISM w USA

Wbrew oczekiwaniom na odczyt ponizej psychologicznej gra-
nicy 50p.(na taki scenariusz wskazywaty chocby spadki Philly
Fed i Empire State) amerykanski ISM odbit z 53,5 do 55,3p.
Pomimo, ze wzrost ISM to gtéwnie efekt wyzszej skladowe;j
zwigzanej z zapasami (wzrost o0 5,4p), przy niewielkiej poprawie
sktadowej nowych zamowien, piagtkowe dane do pewnego
stopnia potwierdzajg hipoteze o przejsciowym charakterze
wyptaszczenia wzrostu w amerykanskiej gospodarce. W duzej
mierze przedostatni zatrwazajacy 7-punktowy spadek indeksu
ISM powigza¢ mozna z czynnikami jednorazowymi (wydarzenia
w Japonii, efekty pogodowe) oraz presjg kosztowg, ktéra w
ostatnich tygodniach wyraznie zelzata. Jesli kolejne miesiace
nie przyniosa szybkiego narastania presji kosztowej (wzrost cen
energii, surowcow i zywnos$ci) w gospodarce amerykanskiej
powinny dominujgca role odegra¢ czynniki cykliczne oraz
systematyczna poprawa wynikéw finansowych przedsigbiorstw,
co oznacza¢ bedzie kontynuacje ozywienia gospodarczego.
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EURUSD fudamentalnie

Euro mocniejsze wobec dolara po gtosowaniu w Grecji. Istotng
role w umocnieniu euro odegraty réwniez oczekiwania na pod-
wyzke stop w ten czwartek. Dzi§ w nocy euro juz tracito po spe-
kulacjach co do wybi6rczego bankructwa Grecji. EURUSD obni-
zyt sie z poziomu 1,4580 do 1,4510. W centrum uwagi wydarze-
nia w Grecji (w tym komentarze agenciji ratingowych).

RAPORT DZIENNY

4 lipca 2011

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 mocniejszy po wydarzeniach w Grecji. Polska waluta
umocnita sie do poziomu 3,94 z 3,9800 po tym jak grecki par-
lament opowiedziat sie za kontynuacjg programu naprawy finan-
so6w publicznych. W centrum uwagi wydarzenia w strefie euro
oraz decyzja PRP ($roda). Spodziewamy sie konsolidacji zto-
tego po wzrostach w koncéwce poprzedniego tygodnia.
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EURPLN technicznie

Zamkniecie ponizej $rednich i dotkniecie dolnego ograniczenia
kanatu deprecjacyjnego. Z obecnych pozioméw mozliwa ogra-
niczona korekta’konsolidacja. Na wykresie tygodniowym brak
przetomu. EURPLN ciagle powyzej 200 dniowej $redniej rucho-
mej.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 49717 5.02 ON 4.1 4.4 EUR/PLN 3.9626
2Y 5.0767 5.13 1M 4.4 4.6 USD/PLN 2.7273
3Y 5.1667 5.22 3M 4.5 4.7 CHF/PLN 3.2231
4Y 5.2267 5.28
5Y 52667 5.32 FRA BID ASK
6Y 5.2967 5.35 1x2 466 4.71 EUR/USD 1.4540
7Y 5.3167 5.37 1x4 476 4.82 EUR/JPY 117.47
8Y 5.3317 5.38 3x6 488 4.91 EUR/PLN 3.9386
QY 53417 5.39 6x9 5.00 5.03 USD/PLN 2.7078
10Y 5.3467 5.40 9x12 5.04 5.10 CHF/PLN 3.1950
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




