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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
16:00 USA Indeks NAHB cze 28 28 (r) 29
10:30 UK CPlt/r (%) maj 3.0 3.0
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) cze 2.3 10.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.2 0.3 0.3
14:00 POL Srednia ptaca brutto r/r (%) maj 4.2 3.9 3.4
14:30 USA Pozwolenia na budowe (K) maj 730 723
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (K) maj 723 717
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj -0.2 2.7 2.9
14:00 POL PPl r/r (%) maj 4.9 5.0 4.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 23 2.7 2.7
18:30 USA Decyzja FOMC ws. stép (%) cze 0.25 0.25

21.06.2012 CZWARTEK

EUR Spotkanie EcoFin

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) cze 45.4 45.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) cze 51.8 51.8
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) cze 45.0 45.1
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) cze 46.5 46.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (K) 16.06. 385 386
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) cze 0.0 -5.8
10:00 GER Ifo Business Climate (pkt) cze 105.6 106.9

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 opublikowane zostang dane z rynku pracy. Oczekujemy dalszego spadku dynamiki
zatrudnienia (przetwérstwo notuje niewielkie spadki, zagadkowe spadki zatrudnienia w handlu, stabilizacja w
Ladministrowaniu i dziatalnosci wspierajacej”) oraz podwyzszenia stopy wzrostu ptac ze wzgledu na nizszg baze
z 2011. Wskazniki koniunktury osuwajg sig¢ nizej wskazujac, ze rynek pracy przesuwa sie w faze spowolnienia,
jednak brak sekcji z gwattownym zatamaniem koniunktury pokazuje, ze powinno ono by¢ gradualne.

e Gospodarka globalna. Przed potudniem opublikowany zostanie indeks ZEW za czerwiec - wydaje sie, ze w
kontekscie zwigkszonej niepewnosci i zmiennos$ci na rynkach finansowych przed greckimi wyborami oczekiwania
(cho¢ na spadki) ustawione sa jednak do$¢ optymistycznie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Przywodca greckiej partii socjalistycznej PASOK wezwat do szybkiego stworzenia nowej koalicji rzadowej, ale nie
powiedziat, czy po rozmowach z konserwatystami, zwycigzcami niedzielnych wyboréw, zgodzit sig, by do niej przy-
stapic.

o Aleksis Cipras, przywodca ultralewicowej Syrizy, ktéra wg prognoz zajeta drugie miejsce w niedzielnych wyborach,
powiedzial, Ze jego partia nie wezmie udziatu w koalicji, ktérg bedzie sie starat stworzy¢ lider zwycieskiej konserwa-
tywnej Nowej Demokracji Antonis Samaras.

o Merkel: Nowy grecki rzad musi spetni¢ zobowigzania wobec swoich miedzynarodowych pozyczkodawcéw.

e Fitch: Ryzyko niewyptacalnosci Grecji i jej wyjécia ze strefy euro spadio wraz z wygrang w niedzielnych wyborach
parlamentarnych partii Nowa Demokracja, popierajacej wsparcie finansowe dla zadtuzonego kraju. Zwycigstwo w
greckich wyborach parlamentarnych partii opowiadajacych sie za realizacjg zobowigzan wynikajacych z postano-
wien zagranicznych programéw pomocowych zmniejsza ryzyko obnizki ratingéw kredytowych pozostatych krajow
strefy euro w najblizszym czasie.

Decyzja RPP (4.07.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.537 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.574 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.248 0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Anemiczna poprawa na rynku nieruchomo-
sci

Z opublikowanych wczoraj danych o indeksie NAHB w USA
wynika, ze nastroje w budownictwie doméw jednorodzinnych
pozostajg najlepsze od maja 2007 r. Odczyt na poziomie 29
przekroczyt konsensus Bloomberga (28). Rosnacy popyt na
nieruchomosci wynika z niskich cen i kosztéw finansowania,
cho¢ dostep do kredytu wcigz pozostaje mocno ograniczony.
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—NAHB Housing Market Index

Mimo coraz lepszych wskaznikéw koniunktury, ozywienia na
rynku doméw pozostaje bardzo nieréwne, z duzym nawisem
podazowym na rynku wtérnym. Choé pojawiajg sie sygnaty
poprawy, w tym sygnalizowane problemy podazowe na rynku
wtérnym czy tez znaczne zmniejszenie zapasOéw domdéw na
sprzedazowym rynku pierwotnym, sg to jednak sygnaty stabe,
0 czym $wiadcza konkretne dane liczbowe o inwestycjach
mieszkaniowych (patrz wykres i poréwnanie biezgcego z
poprzednimi epizodami ozywienia).
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Zrédto: Freddie Mac.

Podczas ostatniego przeméwienia w Kongresie, Bernanke
wspominat, ze rynek domow faktycznie wstaje z kolan. Niemniej,
dotyczy to przede wszystkim popytu generowanego przez kon-
sumentdéw prime oraz zakupdw spekulacyjnych, gdyz gospo-
darstwa z gorszym ratingiem majg w dalszym ciggu problem
z otrzymaniem kredytu. Sytuacja na rynku nieruchomosci jest
jedna z 4 istotnych przestanek do dalszego poluzowania polityki
pienieznej (obok stabej sytuacji na rynku pracy, anemicznego
ozywienia oraz ciggtego ryzyka eskalacji napie¢ na rynkach fi-
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nansowych). Nie bedzie ona jednak bezposrednig przestanka
wzgledem uruchomienia QE na jutrzejszym posiedzeniu, gdyz
w tym zakresie praktycznie nic nie zmienito sie na gorsze w
ostatnich miesigcach. Uwazamy, ze decyzja o uruchomieniu ko-
lejnej stymulacji monetarnej bedzie przede wszystkim decyzja
pragmatyczna, podyktowang wczesniejszymi (niekorzystnymi)
do$wiadczeniami z okresami zakahnczania programéw stymula-
cyjnych. Stad tez - przy korzystnym wyniku wyboréw w Grecji -
FOMC prawdopodobnie zdecyduje sie na przedtuzenie Opera-
tion Twist (by¢ moze dorazne, 1-2 miesieczne, by¢ moze kwo-
towe, cho¢ w tym zakresie pozostato okoto 200-300mid USD
papieréw, ktére moga by¢ wymienione na te o diuzszej zapa-
dalnosci). Opcja bezposredniego QE w postaci rozszerzenia bi-
lansu Fed (cytowana przez J. Yellen) nie wydaje sie az tak bar-
dzo prawdopodobna, cho¢ chyba ten wtasnie scenariusz jest fa-
worytem rynkéw finansowych. Nie mozna wigc wykluczyé, ze
szansa na negatywng niespodzianke ze strony Fed jest spora.



&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

Po wczorajszej euforii na otwarciu EURUSD powoli osuwat sie w
europejskiej sesji osiggajgc poziom (intraday) 1,2557. Notowa-
nia odbity na sesji amerykanskiej, jednak bez widocznego po-
wodu (pogtoski o kupowaniu przez fundusze hedgingowe). Dzi-
siejsze dane o indeksie ZEW oraz publikacje z rynku nierucho-
mosci USA (housing starts i housing permits) pozostang raczej
w cieniu. Na $wieczniku ponownie kwestia utworzenia rzadu w
Grecji (wiadomosci gazetowe moéwig o porozumieniu w spra-
wie utworzenia rzadu 3 partii, ND+PASOK+NDL), ale to naszym
zdaniem oczekiwania na QE ze strony Fed rozpalajg wyobraznig
inwestoréow. Cho¢ mozna sig liczy¢ (jutro) z pewng negatywna
niespodzianka, dzi$ oczekiwania te powinny podtrzymywaé no-
towania ryzykownych aktywoéw, w tym EURUSD.
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EURUSD technicznie

Dywergencja okazata sie (ktory to juz raz...) najskuteczniejszym
wskaznikiem prognostycznym dla EURUSD. Korekta w dét do-
tarta do MA200 na 4h (nieco ponizej MA200 na 1h), jednak p6z-
niejsze odbicie (korekta korekty) jest raczej nieSmiate i wcigz za-
myka sie ponizej MA55 (obie czestotliwosci). Na dziennym EU-
RUSD w krétkoterminowym kanale aprecjacyjnym, blisko dolnej
granicy kanatu. Kluczowy wydaje sie dzi§ poziom 1,2550 (prze-
ciecie trendu aprecjacyjnego z deprecjacyjnym), jednak na ra-
zie moze stanowi¢ solidne wsparcie (patrz fundamenty i decyzja
FOMC).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty silnie skorelowany z ruchami na EURUSD - przez pierw-
szg potowe sesji ostabit sie do poziomu 4,29, by potem odrobi¢
potowe strat. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,265. Entuzjazm po
greckich wyborach ustepuje miejsca wiekszej zmiennosci. Rynki
oczekujag na finalne uformowanie rzagdu w Grecji i decyzje od-
nosnie renegocjacji pakietu pomocowego, nerwowos$¢ wywotuje
takze sytuacja w Hiszpanii - rentownos$ci 10-latek przekroczyty
wczoraj prég 7%. Popotudniowe ostabienie USD przypisujemy
oczekiwaniom na $rodowe decyzje Fed i kolejng runde poluzo-
wania. Z krajowego podworka dzis dane z rynku pracy, ktére jed-
nak powinny pozosta¢ w cieniu (wskazujgc na spowolnienie, jed-
nak znacznie tagodniejsze niz w 2008/09). Ztoty pozostaje pod
presja i przede wszystkim pod wptywem czynnikéw globalnych
(patrz nasz model wyceniajgcy czynnik krajowy). Nie widzimy
duzej przestrzeni do umocnienia PLN - dane wskazujg na spo-
wolnienie, co odbija sie na cyklicznej polskiej walucie, zas$ nawet
utworzenie koalicji w Grecji nie przyniesie kolejnego relief rally
ze wzgledu na dalsze napiecia polityczne wewnatrz strefy euro i
niebezpiecznie wysokie rentownosci w Hiszpanii i Wioszech.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,23 -
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EURPLN technicznie

Po przetestowaniu ostatnich lokalnych miniméw (1,2300) juz na
poczatku sesji (zrobito sie podwojne dno), kurs odbit w gére i
zatrzymat si¢ na MA55 z wykresu 4h. Dopoki ten poziom nie
zostanie ztamany nie mozna méwi¢ o zmianie trendu z aprecja-
cyjnego PLN na deprecjacyjny. Podtrzymujemy takze, ze prze-
kroczenie 61,8% zmniesienia Fibo ostatniej deprecjacji PLN
sugeruje, ze zaczynamy prawdopodobnie nowy epizod w zy-
ciu EURPLN (juz nie korekta ruchy deprecjacyjnego, ale auto-
nomiczny ruch aprecjacyjny). Dzi$ nalezy obserwowaé poziom
4,2930 - dobra okazja do sprzedazy EURPLN?

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.085 5.14 ON 4.9 5.1 EUR/PLN 4.2680
2Y 48675 4.90 1M 4.8 5.0 USD/PLN 3.3741
3Y 4773 4.80 3M 5.0 5.2 CHF/PLN 3.5536

4Y 47583 4.78

5Y 4725 477 FRA BID ASK

6Y 4756  4.79 1x2 492 4.96 EUR/USD 1.2574
7Y 4.768 4.80 1x4 510 5.16 EUR/JPY 99.48
8Y 4789 4.82 3x6 511 5.14 EUR/PLN 4.2651
)4 4808 4.84 6x9 5.01 5.04 USD/PLN 3.4003
10Y 4.78 4.82 9x12 4.83 4.88 CHF/PLN 3.5509
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