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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 (1) 29
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) cze 2.3 10.8 -16.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.2 0.3 0.3 0.3
14:00 POL Srednia ptaca brutto r/r (%) maj 4.2 3.9 3.4 3.8
14:30 USA Pozwolenia na budowe (K) maj 730 723 780
14:30 USA Rozpoczete budowy domow (K) maj 723 77 708
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj -0.2 2.7 2.9 4.6
14:00 POL PPI r/r (%) maj 4.9 5.0 4.3 5.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 2.3 2.7 2.7 2.3
18:30 USA Decyzja FOMC ws. stép (%) cze 0.25 0.25 0.25

21.06.2012 CZWARTEK
EUR Spotkanie EcoFin

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) cze 45.4 45.2 44.70
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) cze 51.8 51.8 50.3
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) cze 45.0 451 44.8
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) cze 46.5 46.7 47
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (K) 16.06. 385 389 (r) 387
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) cze 0.0 -5.8 -16.6

22.06.2012 PIATEK
10:00 GER

Ifo Business Climate (pkt) cze 105.6 106.9

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja indeksu Ifo z Niemiec - po publikacjach idnekséw ZEW i PMI mozemy
stwierdzi¢, ze oczekiwania ustawione sg na rozsgdnym poziomie. Drastyczny spadek indeksu ZEW wynika raczej
ze specyfiki respondentéw (analitycy), zas PMI wskazauja na kontynuacje trendu spadkowego i nic nie wskazuje na
to, aby Ifo miat go przetamac¢ - tym bardziej, ze wptyw czerwcowej niepewnoséci (Grecja, Hiszpania) doktada swojg
cegietke, za$ Ifo pozostaje na relatywnie (do innych indekséw oraz do swoich historycznych pozioméw) wysokim
poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Polska gospodarka zwalnia i by¢ moze nadszedt czas, aby zastanowi¢ sie nad mozliwoscig obnizki
stop procentowych w tym roku.

e Na czerwcowym posiedzeniu RPP nie gtosowata wniosku o podwyzke stop procentowych (wigcej czytaj w sekcji
analizy).

e Agencja ratingowa Moody’s obnizyta w czwartek noty pietnastu bankéw. Najbardziej na obnizce ucierpiaty dwa
amerykanskie banki.

o Niezalezny audyt hiszpanskich bankéw: Banki Hiszpanii beda potrzebowaé 51-62 milardéw euro dodatkowego
kapitatu, by poradzi¢ sobie z recesja.

e Jean-Claude Juncker: Oczekuje sig, iz do poniedziatku Hiszpania zwréci sig z oficjalng prosba o dokapitalizowanie
jej bankéw. Tego dnia do Aten powrdci trojka reprezentujgca kredytodawcow Gregciji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.614 -0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.620 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.195 -0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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»Minutes” RPP - znacznie tagodniejsze niz
poprzednio

Ocena stanu koniunktury za granicg pogorszyta sig. Dzigki
danym o PKB za | kwartat 2012 spowolnienie potwierdzito sig
takze w Polsce (cze$¢ czionkéw sadzi, ze dane za kolejny
kwartat beda prawdopodobnie jeszcze stabsze - zgadzamy sie
z nimi). Jednak dyskusja o naturze przysztego spowolnienia
oraz jego gtebokosci dzieli wyraznie RPP na relatywnie mate
obozy (nie ma argumentu podzielanego przez ,wiekszos¢”
badZz przynajmniej ,cze$¢ cztonkéw”). Wiekszy konsensus
panuje w zakresie danych o rynku pracy - nie tylko rosnie stopa
bezrobocia, ale takze obniza sie zatrudnienie; w tym konteksScie
,cze$¢” cztonkdéw stwierdza, ze nie nastepuje nasilenie pres;ji
ptacowej (ograniczone ryzyko wystgpienia efektow drugiej rundy
- jest to wyrazne ztagodzenie stanowiska wobec poprzedniego
posiedzenia).

Stanowisko RPP wobec inflacji pozostaje w zasadzie nie-
zmienne z mozliwoscig wydtuzenia okresu pozostawania inflacji
poza celem; zmianie ulegty jednak powody tego zjawiska i tym
razem cztonkowie RPP skianiajg sie raczej ku inflacji bazowej
jako przyczynie (w maju w kierunku surowcéw); ostatni spadek
tego wskaznika (po nieoczekiwanym wzrosScie w kwietniu)
powinien zatem dziata¢ kojgco na ,cze$¢” RPP wysuwajgca
argumenty o inflacji bazowej.

W zakresie stop procentowych obserwujemy istotng zmiane
retoryki. ,Cze$¢” czlonkdéw RPP sugeruje, ze ,obecny poziom
stop procentowych moze byé odpowiedni dla utrzymania stabil-
nosci cen w $rednim okresie”. Co ciekawe, gtosy mniejszosci
sugeruja, ze ewentualne podwyzki utrudniatyby dziatania kon-
solidacyjne w sektorze finanséw publicznych, co prowadzitoby
do wyzszych restrykcji fiskalnych i dalszego ograniczenia
wzrostu. W tym kontekscie ,cze$¢ cztonkédw Rady podkreslata,
ze biorgc pod uwage widoczne spowolnienie wzrostu gospo-
darczego, podwyzszenie stdp NBP na poprzednim posiedzeniu
byto prawdopodobnie wystarczajgcym dostosowaniem poziomu
stop procentowych do aktualnej i przewidywanej sytuaciji makro-
ekonomicznej w Polsce”. Cho¢ jeszcze ,wiekszo$¢” RPP czeka
na wyniki projekcii, (ponownie) ujawniona duza wrazliwo$¢ RPP
na naptywajace dane naszym zdaniem w zasadzie niweluje
ryzyko podejmowania decyzji na podstawie prognoz, zwtaszcza
w szybko zmieniajgcym sie otoczeniu makro.

Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze na lipcowym posiedzeniu
stopy pozostang bez zmian. Uwaga rynku przesuwa sie teraz
w kierunku obnizek stop procentowych (w przeciggu 9 miesiecy
krzywa FRA wycenia 2 obnizki, w przeciggu 6 jedng, w prze-
ciggu 3 wycenione jest ryzyko obnizki), zwtaszcza po pozytyw-
nej niespodziance inflacyjnej w maju oraz wypowiedzi Chojny-
Duch odnosnie analizy projekcji pod katem obnizek stép pro-
centowych. Nie sgdzimy jednak, ze RPP bedzie skora do szyb-
kich obnizek. Dane wskazujg, ze spowolnienie faktycznie jest
stopniowe a w sytuacji ogélnego ztagodzenia retoryki RPP, kwe-
stie stabilnosci (poruszane wydawac by sie mogto obecnie znéw
przez mniejszo$¢) zyskajg na znaczeniu. Dopiero znaczne obni-
zenie inflacji generujace podwyzke realnych stép procentowych
moze skioni¢ RPP do dziatan stymulujacych gospodarke.
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EURUSD fundamentalnie

Na pierwszym planie jak zwykle trudnosci euro. Wedtug Junc-
kera (Eurogrupa), Hiszpania wystgpi formalnie o pomoc do
25 czerwca. Rehn (KE) dodat, ze EFSF zacznie bezzwtocznie
wspiera¢ Hiszpanie za pomoca linii kredytowej (potem te role
przejmie ESM). W sprawie ewentualnych decyzji nt. warunkéw
pomocy Grecji Eurogrupa czeka na kolejny raport Troiki. Wedtug
doniesien medialnych, ECB moze ztagodzi¢ warunki zabezpie-
czen dla MBS. Odczyt PMI w strefie euro potwierdza stabg kon-
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EURUSD technicznie

Wybicie w dét z kanatu trendowego i zatrzymanie doktadnie na
MAZ20 na dziennym i dolnej wstedze Bollingera na 4H (1,2533).
Po tagodnym odbiciu w nocy/rano, dzi§ widzimy tam pierwsze
wazne wsparcie do testowania. Dalszy ruch w dét prowadzitby
do 1,2518 (50% zniesienia ostatniego ruchu w goére) i finalnie
1,2420-40 (minima z pierwszej potowy czerwca). Potencjalny
(cho¢ chyba mato prawdopodobny dzi$ do testowania) opér wy-
znacza MA55 (1H) i ztamana wczoraj linia trendu (1,2646)

dycje tej gospodarki, ale bez istotnego zaskoczenia in minus.
W USA liczba nowych bezrobotnych powyzej oczekiwan (387K
vs konsensus 383K). Dzi$ publikacja indeksu Ifo (raczej nie ma

Wsparcie Opor

sie co spodziewaé pozytywny informacji) oraz szczyt w Rzymie 1,2533 1,2830
czworki europejskich lideréw (Merkel, Hollande, Monti, Rajoy), 1,2518 1,2730
ktory de facto wyznaczy plan dyskusji na szczycie UE pod ko- 1.2440 1.2646

niec czerwca.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty podczas czwartkowej sesji ostabiat sie z $lad za EURUSD
po rozczarowaniu $rodowg dezycja Fed oraz na fali gorszych
danych ze strefy euro (indeksy PMI) i USA (indeks Phily Fed
spadt az o 9,8pkt. przy oczekiwaniach na wzrosty). Wiadomosci
z Grecji i Hiszpanii chwilowo pozostajg neutralne. Czynniki lo-
kalne takze ostabiaty ziotego (patrz nasz model) - wypowiedz
Chojny-Duch przesuneta juz oczekiwania w kierunku obnizek
stop procentowych, a tagodniejsze ,Minutes” tylko potwierdzaja,
ze taki scenariusz jest mozliwy (cho¢ na razie jest to raczej per-
spektywa odlegta - wiecej czytaj w sekcji analizy). Wsparciem
pozostaje tylko rynek dtugu - kolejng sesje z rzedu rosty ceny
polskich obligacji, ktére sg na najwyzszych poziomach od kilku
lat. Dzi$ publikacja indeksu Ifo, ktéry moze dotozy¢ kolejng ce-
gietke do negatywnej oceny koniunktury w czerwcu, zatem ztoty
pozostanie ciggle pod presja.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Wsparcie na 4,2300 okazato sie nieubtagane. Po kolejnej nie-
udanej probie sforsowania EURPLN szybowat w ciggu dnia az
do 4,3048, zamykajac sie nieznacznie ponizej 4,30 (MA14 na
dziennym i 38,2% Fibo ostatniego umocnienia PLN). Forma-
cja na dziennym przypomina tréjkat znizkujacy, co moze za-
powiada¢ kolejny atak na czerwcowe wsparcie. Po drodze jed-
nak MA5 i MA55 z dziennego (obie ok. 4,2660) oraz trudniej-
sza na razie do precyzyjnego okreslenia linia trendu na 1H i 4H
(4,2600/4,2630). Dzis$ rano przetamanie oscylatora na 4H w stre-
fie wykupienia.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.04 5.09 ON 4.9 5.1 EUR/PLN 4.2585
2Y 4765 4.80 M 4.7 4.9 USD/PLN 3.3617
3Y 4.685 4.72 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.5459

4Y 4675 4.71

5Y 468 471 FRA BID ASK

6Y 469 4.72 1x2 492 4.96 EUR/USD 1.2546
7Y 4.7 4.73 1x4 5.09 5.15 EUR/JPY 100.65
8Y 4718 4.75 3x6 5.08 5.11 EUR/PLN 4.2850
QY 4733 4.76 6x9 491 494 USD/PLN 3.4109
10Y 4.725 4.76 9x12 470 4.73 CHF/PLN 3.5781
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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.




