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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 6.8 (r) 6.8
10:00 EUR Wskaznik nastrojow  gospodarczych cze 90.0 90.5 (r) 89.9
(ESI)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (K) 23.06. 385 392 (r) 386
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. Rynki oczekujag na koncowy komunikat ze szczytu Rady Europejskiej pod katem zmian
w strefie euro: unii fiskalnej, unii bankowej i miejsca wzrostu gospodarczego w konstrukcji paktu fiskalnego (por.
komentarz). Odczyty makro dzis raczej na drugim planie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Na posiedzeniu RPP w maju przeciwko podwyzszeniu stép procentowych o 25 pb gtosowali A. Bratkowski i E.
Chojna-Duch. Pozostali cztonkowie Rady gtosowali za tym wnioskiem.

e Lewandowski (KE): osiggniecie porozumienia w sprawie nowego budzetu Unii Europejskiej na lata 2014-2020 w
grudniu tego roku pozwoli unikna¢ spowolnienia inwestycji w Polsce w latach 2014 i 2015.

e Tusk: podatek od transakcji finansowych bytby do przyjecia, gdyby dochéd z niego zasilat budzet UE. Tusk nie
odpowiedziat jednak, czy Polska przystgpitaby wtedy do wzmocnionej wspédtpracy panstw UE ws. podatku.

e KE: inspektorzy ,trojki” wrdca na poczatku przysztego tygodnia do Grecji, by oceni¢ stan reform, ktére sa
warunkiem pomocy dla tego kraju.

e Tusk: za wczeénie jest na deklaracje, czy Polska wejdzie do tzw. unii bankowej. Nasz kraj chce mie¢ udziat w jej
ksztattowaniu.

o Niewykluczone, iz 15 lipca odbedzie sie kolejny szczyt UE, by zajaé sie pilnymi problemami strefy euro, w tym
Witoch i Hiszpanii, ktérym bardzo rosng koszty obstugi zadtuzenia (PAP).

e Wegry majag nadzieje, ze podpisza z migdzynarodowymi pozyczkodawcami umowe w sprawie dofinansowania
w wysokosci okoto 15 miliardéw euro najpdzniej do konca pazdziernika - powiedziat minister odpowiedzialny za
negocjacje.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.551 0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.572 0.036

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.207 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Postanowienia szczytu UE ,,warte” 1,5 figury
umochienia EURUSD

Kanclerz Merkel opuscita szczyt bez komentarza, a pojawiajgce
sie¢ komentarze pozwalajg uzna¢ go za zakonczony. Po pierw-
sze powtdrzone zostato, ze EMS bedzie mogt rekapitalizowaé
banki (przypominamy, ze byto to juz zawarte w pierwotnych
planach statutu tej instytucji, lecz w miedzyczasie zostato
zapomniane/rozwodnione). Po drugie to ESM bedzie instytucja,
ktéra obstuzy pozyczke dla Hiszpanii, jednak (odmiennie od
powszechnej praktyki) pozyczka nie bedzie miata statusu senior
wobec wierzycieli prywatnych, wbrew wczesniejszym ustale-
niom. Po trzecie, ustalono przyspieszenie prac nad jednolitym
nadzorem nad bankami, ktére majg zosta¢ ukonczone do konca
2012 roku. Po czwarte, zwiekszona ma zosta¢ ,elastycznos¢”
ESM/EFSF w zakresie stabilizowania rynkéw, co w praktyce
oznacza ciche przyzwolenie na skupowanie dtugu krajow przez
te fundusze (agentem bedzie ECB). Po pigte (co prawdopo-
dobnie faczy sie z elementem czwartym) dyskutowano nad
instrumentami majgcymi na celu redukcje kosztow pozyczania
Srodkoéw dla Hiszpanii i Wioch, jednak szczegéty maja byé
ustalone dopiero na lipcowym szczycie (9-go lipca).

Jak wspomniano w tytule, powyzsze informacje spowodowaty
umocnienie EURUSD z pozioméw w okolicach 1,2440 do
1,2620. Ostabity sie réwniez obligacje uznawane za safe haven
(treasuries, bunds). Skala ruchu nie jest jednak przygniatajgca
- podobnie zresztg jak same ustalenia szczytu. Uwazamy, ze
to kolejna proteza, ktéra sprawi, ze w najblizszych miesigcach
strefa euro bedzie w stanie przetrwac. Pierwszym i podsta-
wowym problemem wszystkich nowych remediéw na choroby
strefy euro jest to, ze nie leczg one przyczyn obecnego stanu
rzeczy, a wiec znacznych réznic w konkurencyjnosci. Doktadaja
natomiast kolejny problem - ryzyko naduzycia, ktére wysuwa
sie na pierwszy plan i dodatkowo komplikuje dostosowania
fiskalne i niepopularne dostosowania prawne. Wydaje sie
nam zatem, ze relief rally bedzie stosunkowo krétkie i raczej
ptytkie, a jego kontynuacja zaleze¢ bedzie przede wszystkim od
zaangazowania EBC (bezwarunkowego, a nie uzaleznionego
od kolejnych szczytdw i kolejnych targéw pomigedzy politykami).
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EURUSD fundamentalnie

Oczekiwanie na decyzje popotudniowego szczytu wywotaty
wczorajszy poranny ruch na EURUSD, ktory przesunat przedziat
zmian o prawie figure nizej. Ogtoszone w nocy postanowienia o
120 mld euro przeznaczonych na prowzrostowe inwestycje zo-
staly jednak przyémione poranng wypowiedzig przewodniczg-
cego Rady Europejskiej Hermana Van Rompuy’a i EURUSD
poszybowat powyzej 1,2600. Przywédcy panstw UE postano-
wili wprowadzi¢ wsp6lny nadzér bankowy do konca 2012 roku
(przy udziale EBC) oraz uzgodnili, ze pozyczki dokapitalizowu-
jace hiszpanskie banki nie beda senior (co wczesniej wptyneto
na negatywng ocene przyznanego niedawno Hiszpanii pakietu
100 mld euro). Pomoc dla Hiszpanii i Wioch ma by¢ uregulo-
wana do 9 lipca. Oczekiwania rynkéw odnosnie szczytu zostaty
zaspokojone, dzi$ mozliwe sg jeszcze ruchy w reakcji na dalsze
komentarze (rynek moze tez sobie przypomnie¢ o danych ma-
kro - dzi§ indeksy koniunktury przemystowej i konsumenckiej z
USA), za$ w przysztym tygodniu uwaga przesunie sie z powro-
tem na Grecje, do ktérej zawita Trojka. EUR ma krétkoterminowy
potencjat aprecjacyjny.
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EURUSD technicznie

Woczoraj EURUSD odbit sie od gérnej i dolnej wstegi Bollingera
na 1H, zamykajac w okolicach 1,2444; dzi$ rano jednak ostro
w gére do 1,2585. Znosi to 61,8% aprecjacji USD z ostatnich
2 tygodni i — jezeli ruch ten zostanie dzi§ utrzymany — otwiera
droge do powrotu w okolice 1,2750 (max z potowy czerwca, a
jednoczesnie ztamana linia trendu z pierwszej potowy miesiaca
oraz MA55 i gérna wstega Bollingera na dziennym). Waznym
wsparciem dla dalszych ruchéw w dot bedzie wczorajszy dotek.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Przy braku danych lokalnych zioty pozostat silnie skorelowany Zaskakujace wybicie z tréjkata w gére — zamkniecie na 4,29.
z EURUSD. Dzisiejsza publikacja oczekiwan inflacyjnych (oraz Zniesione zostato tym samym 38,2% ostatniej aprecjacji PLN.
kwartalnych szacunkéw bilansu ptatniczego) pozostanie w cie- Na wykresie 4H wszystkie wazne $rednie kroczace skoncentro-
niu komentarzy po szczycie Rady Europejskiej. Ztoty pozostanie wane w okolicy 4,2630 — poziom ten powinien teraz stanowi¢
pod wptywem czynnikéw globalnych, tym bardziej ze z przyszio- twarde wsparcie. Bardziej prawdopodobny wydaje sig¢ teraz ruch
tygodniowych decyzji RPP i EBC tylko ta druga moze zasko- w gbre — wazniejsze opory przy goérnej wstedze Bollingera (4H)
czy¢. i wczorajszym maksimum.

Wsparcie Opor
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depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5 5.03 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.2760
2Y 47325 476 1M 5.0 5.2 USD/PLN 3.4408
3Y 4645 4.69 3M 5.0 5.2 CHF/PLN 3.5605

4Y 4.63 4.69

5Y 466  4.70 FRA BID ASK

6Y 4.68 4.74 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2439
7Y 4.7 4.76 1x4 5.09 5.15 EUR/JPY 98.80
8Y 4.72 4.78 3x6 509 5.14 EUR/PLN 4.2860
QY 4.74 4.80 6x9 486 4.89 USD/PLN 3.4469
10Y 4.75 4.79 9x12 465 4.68 CHF/PLN 3.5655
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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.




