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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 Sprzedaz nowych doméw (K) maj 346 343 369
8:00 GER Wskaznik nastrojéw konsumentéw GfK lip 5.6 5.7 5.8
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 6.0 7.3 55 7.7
10:00 POL Stopa bezrobocia maj 12.6 12.6 12.9 12.6
16:00 USA Nastroje konsumentéw cze 63.0 64.4 (r) 62.0
14:30 USA Zaméwienia débr trwatego uzytku m/m maj 0.5 -0.2 (r) 1.1
(%)
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Gtéwnym wydarzeniem dla rynkéw jest rozpoczynajacy sie szczyt Rady Europejskiej,
na ktérym oczekuje si¢ waznych decyzji ws. zmian w strefie euro: unii fiskalnej, unii bankowej i miejsca wzrostu
gospodarczego w konstrukgji paktu fiskalnego. Przy niejednolitych deklaracjach lideréw politycznych poszczegél-
nych panstw (z niemieckiej strony ptyna kolejne sygnaty oporu przeciwko euroobligacjom), brak jasnych celéw
i harmonogramu ich realizacji istnieje ryzyko kolejnego rozczarowania dla rynku. Publikacja wskaznika ESI na
niskim poziomie prawdopodobnie potwierdzi recesyjny klimat w strefie euro. Spadki ES| zazwyczaj z miesiecznym
op6znieniem odzwierciedlajg zachowanie indekséw PMI, a tym razem moga uprawdopodobni¢ spadek PKB strefy
euro w g2.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kanclerz Angela Merkel powtérzyta, ze jest przeciwna euroobligacjom i innym formom wspéinej odpowiedzialnosci
za diugi panstw strefy euro. Spodziewa sie ona, ze na szczycie UE w czwartek i pigtek dojdzie do ,kontrowersyjnych
dyskusji”. , Euroobligacje oraz inne formy wspdinej odpowiedzialnosci za ditugi w strefie euro to rozwigzanie zte i
kontrproduktywne, jesli nie idzie w parze ze wzmocniong kontrolg nad politykg budzetowg panstw” — ocenita.

e Weidmann (Bundesbank): euroobligacje badz inne formy wspdélnej odpowiedzialnosci za dtugi panstw strefy euro
doprowadzityby do powstania ,unii zadtuzenia” i nasilityby niestabilno$é polityczng i gospodarczg strefy euro.

e Fitch: Kryzys w strefie euro i obnizki ratingéw panstw tego regionu beda trwaty, dopéki przywddcy europejscy nie
opracuja wiarygodnej i rzeczowej mapy drogowej dla wigkszej integracji politycznej, fiskalnej i polityczne;.

e Izba nizsza parlamentu Wioch uchwalita w $rode forsowang przez premiera Mario Montiego reforme rynku pracy
(393 deputowanych za, 74 przeciw, 46 wstrzymato sig).

e Przyjety w érode przez niemiecki rzad projekt budzetu na rok 2013 zaktada deficyt w wysokosci 18,8 mlid euro.
Minister finanséw Wolfgang Schaeuble zapowiedziat, ze w r. 2016 Niemcy beda miaty po raz pierwszy od 40 lat
zréwnowazony budzet.

e Merkel: niemiecki rzad postanowit w $rode, ze wystapi o rozpoczecie procedury nawigzania wzmocnionej
wspotpracy chetnych panstw strefy euro w sprawie podatku od transakcji finansowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.523 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.630 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.161 -0.003

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: nieco lepsze zaméwienia na dobra
trwate

Zamoéwienia na dobra trwate wzrosty w maju o 1,1% po spadku
w kwietniu 0 0,2%. Po wytgczeniu débr zwigzanych z transpor-
tem nowe zaméwienia wzrosty o 0,4%, po wytgczeniu natomiast
doébr zwigzanych z obrong narodowa wzrost wynidst 0,7%. Sam
headline jest lepszy od oczekiwan rynkowych (0,4%), jednak
juz po wyfaczeniu débr zwigzanych z transportem osiagniety
wynik jest nieco rozczarowujacy (konsensus 0,7%). Przyczyng
wyzszego wzrostu catych zaméwien jest wzrost zaméwien w
sektorze cywilnych samolotéw i czesci (+400min USD). Nowe
zamowienia na cywilne dobra kapitatowe wzrosty o 1,3%, za$
dostawy dobr trwatych o skromne 0,4%.

Patrzac na zamowienia na dobra kapitatowe w szerszej per-
spektywie wida¢ wyrazne spowolnienie wzrostu (na rysunkach
DGORDOER to zaméwienia na dobra trwate, NEWORDER to
zamowienia na cywilne dobra kapitatowe po wytgczeniu samo-
lotéw; oba agregaty zestawione sg z prywatnymi inwestycjami
po wylaczeniu budownictwa), co powinno pociagnac¢ aktywnosé
inwestycyjna nizej w Il kwartale. Pozytywnych sygnatéw mozna
sie¢ doszukiwa¢ w przypadku momentum zaméwien na dobra
kapitatowe: po 2,8% wzroscie w IV kwartale 2011 roku oraz
2,5% spadku w | kwartale br, Il kwartat na razie znajduje
sie na lekkim plusie (+0,2), jednak przez ostatnie 6 miesigcy
zamowienia ksztattowaly sie w ,kratkg”, tzn. odczyt dodatni byt
przeplatany odczytem ujemnym, co sugerowatoby ze czerwiec
moze przynie$¢ spadek zaméwien. ..

Manufacturers’ New Orders: Nondefense Capital Goeds Excluding Aircraft
(NEWORDER)
Private Nonresidential Fixed Investment (PNFI)
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Nie bytoby to dla nas dziwne, gdyz szok niepewnosci ptynacy ze
strefy euro negatywnie oddziatuje na catg globalng aktywnos$¢
inwestycyjna. Z duzg doza pewnosci mozna jednak powiedzie¢,

RAPORT DZIENNY

28 czerwca 2012

ze aktywno$¢ inwestycyjna w USA powinna powoli sie pod-
nosi¢ w kolejnych miesigcach, zwlaszcza biorgc pod uwage
wcigz niezte wyniki przedsiebiorstw i (potencjalnie) szybsze
tempo wzrostu gospodarki chinskiej. Ostatnie posiedzenie nie
przedstawia watpliwosci, ze FOMC jest gotowy zrobi¢ wiecej,
jesli sytuacja sie nie poprawi. Uwazamy, ze zachowawcze
przedtuzenie Operation Twist Swiadczy o tym, ze decydenci
rozwazajg by¢ moze takze inne (dodatkowe?) opcje poza
standardowym QE (Bernanke byt podczas sesji Q&A wyjatkowo
tajemniczy i jednoczesnie wyjatkowo uparty w powtarzaniu, ze
Fed zrobi to co bedzie konieczne). Poprzeczka dla dalszego
poluzowania postawiona jest zdecydowanie nizej niz jeszcze
2-3 miesigce wczes$niej.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie wczoraj w range 1,2440-510. Przyczyny
braku kierunkowego handlu to przede wszystkim oczekiwanie
na piatkowy szczyt UE (niektérzy liderzy sa zdeterminowani, aby
obradowac az do niedzieli - nie musimy chyba dodawag, ze sa to
jednoczesnie Ci najbardziej zainteresowani rozszerzeniem ,in-
tegracji” w Europie). Zgodnie z oczekiwaniami Merkel nie zmie-
nita swojej pozycji negocjacyjnej przed szczytem (zaréwno euro-
obligacje, jak i euro-bony oraz redemption fund niekonstytucyjne
w Niemczech). Mimo wszystko inwestorzy wydaja sie oczekiwaé
na jaki$ weekendowy cud (czasem takie si¢ zdarzaty). Dane o
zamowieniach na dobra trwate pozostaly (mimo, ze lepsze od
oczekiwan) bez wplywu na handel. Z dzisiejszych danych ko-
niunktura ESI w strefie euro (11:00) oraz kolejne szacunki da-
nych o PKB w USA (14:30), jednak trudno oczekiwac¢, ze dane
te w znaczacy sposob odbija sie na kursie. Uwaga: kurs po raz
kolejny porusza sie ,skokami” w gére od wczorajszego dotka;
sugeruje to niskg ptynnos¢ i potencjat do chaotycznych ruchéw,
zwlaszcza jesli (jak to w range) zaczna realizowaé sie zlecenia
S/L.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (sredniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
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EURUSD technicznie

EURUSD zatrzymat sie w okolicach waznego wezta ztozonego
z 61,8% zniesienia Fibo oraz gérnej granicy kanatu deprecjacyj-
nego (r6zowy). Odbicie z linii Fibo (wyznaczajacej jednoczesnie
serie dotkébw z maja) moze sugerowac, ze zaczynaja sie poja-
wiac przestanki do kontynuacji ruchu w gére. Oscylator wpraw-
dzie nie dywerguje, jednak zawraca powoli ze strefy wyprzeda-
nia. Nasza uwaga o dywergencji okazata si¢ w 100% trafna.
Wsparcie na Fibo zostato przetestowane i dzis znéw otwiera sie
przestrzehn do ruchu w gére, zwtaszcza ze sytuacja na Swiecz-
kach na wykresie 1d wyglada coraz lepiej, zwtaszcza przy wy-
raznym przebiciu Srednich (w gore) na 1h.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zamkniety w range (4,2370-2640) juz 2 dzieh z rzedu. Przy
braku informaciji i danych krajowych dominujgca byta korelacja z
EURUSD. Jakiekolwiek dane z polskiego rynku zostang opubli-
kowane dopiero jutro, jednak i tak beda to raczej publikacje dru-
giego sortu (kwartalny bilans ptatniczy, oczekiwania inflacyjne).
Kierunek dla EURPLN bedzie dzi$ wyznaczat EURUSD, jednak
raczej bedzie to tylko kierunek poruszania sie w range.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
=0.2! -

-0.25 -

02/09/12 03/09/12 04/09/12 05/09/12 06/09/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty zamkniety w trojkacie (podstawa linia wsparcia na 4,2300)
lub klinie (wsparciem linia trendu deprecjacyjnego, potozona
w okolicy 4,22). Skuteczny op6r stawiajg Srednie z dziennego
MAS55 i MA14. Do czasu ztamania 4,28 badz 4,23 obowigzuje
taki wtasnie range, z coraz wigkszym naciskiem na jego dolne
ograniczenie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.005 5.04 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 4.2500
2Y 4.72 4.75 1M 47 49 USD/PLN 3.4015
3Y 4.6349 4.67 3M 5.0 5.2 CHF/PLN 3.5387

4Y 4.64 4.67

5Y 466  4.70 FRA BID ASK

6Y 4676 4.71 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2469
7Y 4695 4.73 1x4 5.09 5.15 EUR/JPY 99.36
8Y 4.72 4.75 3x6 5.06 5.09 EUR/PLN 4.2564
QY 4.74 4.77 6x9 487 4.90 USD/PLN 3.4125
10Y 4.745 479 9x12 4.64 4.67 CHF/PLN 3.5459
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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4492 - 0.02 480 - 4.2 --0.15
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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.




