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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
8:00 GER Wskaznik nastrojéow konsumentéw GfK lip 5.6 5.7
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (K) maj 346 343
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 6.0 7.3 55
10:00 POL Stopa bezrobocia maj 12.6 12.6 12.9
16:00 USA Nastroje konsumentéw cze 64.0 64.9
14:30 USA Zaméwienia débr trwatego uzytku m/m maj 0.5 0.0 ()
(%)

28.06.2012 CZWARTEK

EUR Poczatek dwudniowego szczytu Rady

Europejskiej
9:55 GER Stopa bezrobocia (s.a.) cze 6.7 6.7
10:00 EUR Wskaznik nastrojow gospodarczych cze 90.0 90.6
(ESI)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (K) 23.06. 387
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.2 -0.2 (r)
10:00 EUR M3 t/r (%) maj 2.2 25
11:00 EUR CPI (wstepny szacunek) r/r (%) cze 2.4 2.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (NBP) r/r (%) cze 4.3
15:45 USA Chicago PMI cze 53.7 52.7
15:55 USA Wskaznik nastrojéw U. of Michigan cze 74.5 741

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Oczekujemy wzrostu sprzedazy detalicznej o 6,0% r/r — taka jego skala potwierdzitaby
stabos$¢ koniunktury konsumenckiej, bedacej waznym wskaznikiem dla dynamiki konsumpcji. Odbicie kwietniowego
efektu na zywnosci doda do powyzszego prawdopodobnie ok. 2 p.p. W ujeciu bazowym spodziewamy sie obnizenia
dynamiki do ok. 5,5%. Natomiast efekt dni roboczych r/r powinien by¢ zerowy. Spadek stopy bezrobocia za maj
bedzie naszym zdaniem nizszy niz wynikatoby to ze wzorca sezonowego, co powinno potwierdzi¢ stabo$¢ rynku
pracy. Nasze i rynkowe oczekiwania sg zgodne z ostatnimi szacunkami MPiPS.

e Gospodarka globalna. Pod koniec tygodnia wazny szczyt Rady Europejskiej, na ktérym oczekuje sie waznych
decyzji ws. zmian w strefie euro: unii fiskalnej, unii bankowej i miejsca wzrostu gospodarczego w konstrukcji
paktu fiskalnego. Przy niejednolitych deklaracjach lideréw politycznych poszczegélnych panstw, brak jasnych
celéw i harmonogramu ich realizacji rodzi ryzyko kolejnego rozczarowania dla rynku. Publikacja wskaznika ESI na
niskim poziomie prawdopodobnie potwierdzi recesyjny klimat w strefie euro. Spadki ES| zazwyczaj z miesigcznym
op6znieniem odzwierciedlajg zachowanie indekséw PMI, a tym razem moga uprawdopodobni¢ spadek PKB strefy
euro w g2. W USA kluczowe bedg majowe zamoéwienia dobr trwatego uzytku. Odczyt jest wazny z punktu widzenia
prywatnych inwestycji. Byly one gtéwnym motorem (wattego na razie) ozywienia gospodarczego, wiec negatywna
niespodzianka silnie zmacitaby obraz sytuac;ji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak (RPP): ,Jesli najnowsza projekcja wskaze na dalszy wzrost inflacji i oddalajaca sie perspektywe
osiagnigcia celu NBP, uzasadnione bedzie rozwazenie podniesienia stop proc. juz na lipcowym posiedzeniu RPP.
Taka decyzja miataby swoja logike, ale nie oznacza to, ze graniczy z pewnoscia.”

e Grabowski (MF): Ministerstwo Finanséw spodziewa sie, ze z powodu opdznienia wejscia w zycie podatku od
wydobycia niektérych kopalin, wptywy z tego tytutu beda o okoto 20 proc. nizsze niz zapisane w budzecie panstwa
na 2012 rok 1,8 mid zt.

o Nowy grecki rzad koalicyjny przedstawit w sobote swe stanowisko w sprawie renegocjacji warunkéw miedzynaro-
dowej pomocy finansowej. Ateny beda zabiega¢ o zgode na ztagodzenie polityki podatkowej, wstrzymanie redukcji
zatrudnienia w sektorze publicznym i dalszych cie¢ ptacowych, chca tez odsuniecia o dwa lata terminu realizacji
restrykeyjnych przedsiewzie¢ oszczednosciowych, narzuconych przez migdzynarodowych kredytodawcéw.

e W pigtek Unia Europejska (UE) zniosta sankcje finansowe natozone na Wegry i odmrozita fundusze unijne dla
kraju na 2013 rok ze wzgledu na perspektywe utrzymania wydatkéw pod kontrolg zgodnie z wytycznymi UE.

o Rostowski: Polska nie bedzie sie sprzeciwiaé tworzeniu unii bankowej eurolandu, ale o ewentualnym przystapieniu
zdecyduje pbzniej, gdy bedzie wiadomo, jak ta unia wyglada i czy jest to zgodne z polskim interesem.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.572 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.662 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.156 -0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc
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06 1 P F Stabe odczyty w strefie euro i poszczegdlnych krajach powoli
55 Ly N+ przestaja zaskakiwaé. O ile publikacja indeksu ZEW wyraznie
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J [ M A\ J I i w Niemczech w zasadzie si¢ zniwelowaly. Nadchodzacy
] . : . " . tydzien przyniesie kolejny wskaznik nastrojow (GfK, Niemcy),
jak réwniez dane o stopie bezrobocia w Niemczech i M3 oraz
0,2 '\ CPI w strefie euro.
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Dalsze spadki wskaznikow koniunktury w
Niemczech i strefie euro

Indeks Ifo spadt w czerwcu o 4,6pkt. do poziomu 105,3pkt. na
fali spadku oczekiwan do poziomu 97,3pkt. Indeks okreslajgcy
sytuacje biezacg wzrést w czerwcu o 0,7pkt. do poziomu
113,9pkt. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami niespodzianka
odczytem Ifo nie byla tak istotna jak dla wczesniej podanego
indeksu ZEW (prawdopodobnie ze wzgledu na réznice w
ankietowanych podmiotach — analitycy i inwestorzy sg znacz-
nie bardziej podatni na zmienno$¢ sentymentu na rynkach
finansowych). To oraz kompozycja tzn. zaskoczenie in minus
oczekiwaniami (odczyt -2,5pkt. ponizej prognoz) oraz lepsza
ocena sytuacji biezacej (+1,9pkr. powyzej prognoz) wskazuje
na znaczng role czynnikéw jednorazowych determinujgcych
sentyment na rynkach w odpowiedziach ankietowych. W
czerwcu kluczowa role mogto odegra¢ oczekiwanie na wybory
w Grecji oraz kwestia pomocy dla Hiszpanii. W komentarzu
wprost napisano, ze ,niemiecka gospodarka obawia sie wzra-
stajgcego oddziatywania kryzysu w strefie euro”. Pomimo braku
negatywnej niespodzianki indeks Ifo kontynuuije trend spadkowy
co nie jest dobrym prognostykiem — podobnie jak opublikowane
dzien wczesniej indeksy PMI dla Niemiec i catej strefy euro.
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Przechodzac do szczegdtow — indeks Ifo w sektorze prze-
mystowym spadt o 5,5pkt. do poziomu 5pkt (przez spadek
oczekiwan — ocena sytuacji biezacej nieznacznie wzrosta),
podobnie jak indeks sprzedazy hurtowej i ustug. Nieznacznie
wzrosty natomiast indeksy w budownictwie i sprzedazy deta-
licznej. W przemysle wskazywano na wstrzymywanie sie w
dalszym zatrudnianiu, podczas gdy w ustugach ciagle reje-
strowany jest plan nieznacznego wzrostu liczby pracownikéw.
Na podobne tendencje wskazuje indeks PMI (wg odczytéw
wstepnych) - dla sektora przemystowego spadt o czerwcu do
44 ,9pkt. wskazujgc na silniejsza kontrakcje, za$ w ustugach do
50,3pkt. utrzymujac sie jedynie marginalnie ponad poziomem
recesyjnym. Jednak pomimo wzglednie lepszego odczytu w
sektorze ustug oczekiwania na kolejne 12 miesiecy (uwazane
za wskaznik wyprzedzajgcy) spadly po raz pierwszy w 2012
roku i najsilniej w historii badania (od ponad 15 lat) — odpo-
wiedzi wskazywaly na podwyzszong niepewnos¢ zwigzang z
rozprzestrzenianiem sie kryzysu w strefie euro. Takie nastroje
odbity si¢ takze na indeksie PMI dla catej strefy euro, ktéry w
sektorze przemystowym obnizyt sig ponizej 3-letniego minimum
do poziomu 44,8pkt., zas w sektorze ustug wzrést o 0,1pkt. do
poziomu 46,8pkt. Takie ruchy sg jednak pomijalne — indeksy
PMI znajdujg sie na poziomach recesyjnych i wskazujg (wg
komentarza do danych) na 0,6% spadek PKB w strefie euro w Il
kwartale 2012. Komentarz wskazuje na podobnie pogarszajgce
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sie perspektywy dla Niemiec na drugg potowe roku. Szok
niepewnosci nadal wptywa na przedsiebiorcow obnizajac ich
plany produkcyjne, inwestycyjne i zatrudnieniowe. W pewnym
stopniu dane za czerwiec sg zaburzone wspomnianymi wyze;j
czynnikami politycznymi, jednak uwazamy, ze trend jasno
wskazuje na silne oddziatywanie nierozwigzanych probleméw
europejskich na aktywno$¢ gospodarcza, co odbije sie w
kolejnych miesigcach na realnych danych. Jak silne bedzie
to oddziatywanie wskazg jednak dopiero lipcowe odczyty
niezaburzone przez jednorazowe czynniki. Na razie ponizej
Sredniej z obecnego cyklu znajdujg sie indeksy PMI oraz Ifo
i ZEW dotyczace oczekiwan — kluczowe zatem bedzie sita
dalszych spadkoéw indeksu Ifo dotyczacego sytuacji biezacej,
ktory najlepiej wytapuje zmiany trendu na spadkowy (patrz
wykres) oraz nie jest tak silnie zaburzany przez trudne do
skwantyfikowania i niewystepujace dotad ryzyka jak np. rozpad
strefy euro.
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Nawykresie zaznaczono momenty rozhie znosci trendéw wskazywanych przez indeksy:
czerwone - Ifo ma charakterwyprzedzajacy wzgledemZEWw punktach zwrotnych
rozpoczynajgcychtrend spadkowy
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&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

W piatek EURUSD stabilny - poruszat si¢ w przedziale 1,252-
1,258. Utworzenie rzadu w Grecji oraz audyt hiszpanskich ban-
koéw uspokoity na razie sytuacje, zas dane makro pozostajg zde-
cydowanie w cieniu wydarzen politycznych (pigtkowy gorszy in-
deks Ifo bez wptywu na FX - wiecej czytaj w sekcji analizy). W
tym tygodniu moze jednak by¢ nerwowo - jutro odbeda sie au-
kcje wioskich i hiszpanskich papieréw (ktérych rentownosci w
zeszlym tygodniu przekroczyty kluczowe 7%), w czwartek roz-
poczyna si¢ w Brukseli dwudniowy szczyt UE, na ktérym ze
wzgledéw zdrowotnych nie pojawig sie ani nowy premier ani
nowy minister finanséw Greciji (z tych wzgleddw zostata tez prze-
tozona wizyta Trojki zaplanowana na poniedziatek). Reprezen-
tujacy Grecje na szczycie ministrowie beda renegocjowaé ter-
min realizacji plandéw oszczednos$ciowych az o 2 lata. Informa-
cje prasowe (FT) podajg, ze dzi§ Hiszpania oficjalnie poprosi
0 100 mid euro pomocy dla bankéw. Dane makro pozostang
zatem w cieniu, jedynie negatywne niespodzianki z USA (wigk-
szo0$¢ istotnych publikacji makro jest w tym tygodniu zza oceanu
- przede wszystkim wtorkowe zamdwienia na dobra trwate i piat-
kowe dane konsumenckie oraz Chicago PMI) moga rozbudzié
oczekiwania na QES.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

2 .
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.

Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

W okolicach 50% zniesienia Fibo formowata sie w piatek solidna
baza po czwartkowym spadku. Tam tez jest teraz wsparcie z
MAZ20 na dziennym i dolnej wstedze Bollingera na godzinowym
(okolice 1,2520/30). Utrzymywanie biezacych pozioméw spra-
wia, ze nabierajg znaczenia jako potencjalne wsparcie w per-
spektywie kolejnych dni — utrzymujemy jednak poglad, ze po
wybiciu z kanatu trendowego na dziennym bardziej prawdopo-
dobne sg dalsze spadki (w petni uformowana dywergencja na
4H). Pozostajemy réwniez przy pozostatych poziomach wspar-
cia i oporach wytyczonych wczesniej (MA55 i ztamany trend u
gory, poprzednie minimum u dotu).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty odrabia straty. W pigtek ztoty odrobit wigkszo$¢ strat z
czwartkowej sesji, kiedy to polska waluta tracita w $lad za spad-
kami $wiatowych indekséw gietdowych. Umocnienie ztotego po
duzej czesci wigza¢ nalezatoby z duzymi naptywami na rynek
obligaciji. Pod koniec pigtkowej sesji ztotemu nie udato sie jednak
powrdci¢ do dotu ostatniego przedziatu zmiennosci. Rozczaro-
wujgcy wynik Philly Fed spowodowat korekte na ryzykownych
aktywach i walutach EM. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,2701. In-
westorzy czekajg na wynik szczytu euro grupy (28-29 czarwca),
stad wybicie ztotego z obecnego rangeu wydaje sie mniej praw-
dopodobne.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty 7 regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Odbicie od oporu na poziomie 4,30 spowodowato, ze do kohca
piatku obserwowali§my stopniowe umocnienie PLN az do okolic
4,27 na zamknieciu. Potwierdzony zarys tréjkata znizkujgcego
na dziennym, co moze zwiastowac kolejng prébe sforsowania
od gory poziomu 4,23. Podejrzenia w tym kierunku wspiera za-
chowanie oscylatora na 4H, cho¢ trudno tu méwi¢ o wyraznej
dywergencji. W perspektywie dzisiejszego dnia waznym wspar-
ciem powinno by¢ 4,2480 (linia trendu 4H/1H) oraz — znacznie
blizej dzisiejszego otwarcia — 4,2680 (MA55 na godzinowym). Li-
ste potencjalnych oporéw uzupetnia dzi$ 4,2850 (gérna krawedz
tréjkata na dziennym).
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IRS BID ASK depo BID ASK g NBP

1Y 5.02 5.05 ON 4.7 5.2 EUR/PLN 4.2710
2Y 475 4.79 1M 4.7 5.1 USD/PLN 3.4025
3Y 467 4.72 3M 5.2 5.7 CHF/PLN 3.5564

4Y 467 4.72

5Y 468 473 FRA BID ASK

eY 4.7 4.75 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2551
7Y 4.71 4.76 1x4 5.09 5.15 EUR/JPY 100.99
8Y 472 477 3x6 5.08 5.11 EUR/PLN 4.2629
QY 472 4.78 6x9 490 4.93 USD/PLN 3.3960
10Y 472 478 9x12 4.68 4.71 CHF/PLN 3.5309
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.
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