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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
4:30 CHN PMI w przemysle (pkt) cze 48.4 48.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) cze 48.5 48.6 48.9
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) cze 44.7 44.7 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) cze 44.8 44.8 (p)
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 111 11.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) cze 52.0 53.5
16:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) maj 0.1 -0.6
POL Decyzja RPP (%) lip 4.75 4.75
9:55 GER PMI w ustugach cze 50.3 50.3 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach cze 46.8 46.8 (p)
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.0 -1.2(r)
13:00 UK Decyzja BoE (%) lip 0.5 0.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.75 1.00
14:15 USA Wskaznik ADP (tys) cze 100 133
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 30.06. 385 386
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) cze 53.0 53.7
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.1 2.2
14:30 USA Non-farm payrolls (tys) cze 90 69
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 8.2 8.2
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowany zostanie indeks PMI za czerwiec, zas w $rode RPP po dwudniowym
posiedzeniu ogtosi decyzje w sprawie stép procentowych oraz poda nowa projekcje inflacyjng. Nasza prognoza
PMI plasuje sie w konsensusie. Po majowym niespodziewanym wzro$cie produkcji przemystowej i wyzszych
wskaznikach koniunktury nalezatoby spodziewaé sie wyzszego odczytu indeksu PMI, jednak w kontekscie
globalnej niepewnosci odzwierciedlonej m.in. w spadajgcych silnie skorelowanych z polskim PMI indeksach PMI
i Ifo z Niemiec oraz systematycznych spadkéw zatrudnienia uwazamy, ze nie ma przestrzeni do rozkorelowania
sie wskaznikéw polskiego i niemieckiego, a zatem odzwierciedleniem optymizmu jest brak zdecydowanego
pogorszenia wskaznika. W $érode RPP nie zmieni w lipcu stdp procentowych. Projekcja powinna wskazaé na nieco
nizsza inflacje i wzrost gosp. RPP jednak jedynie nieznacznie ztagodzi komunikat ze wzgledu na dobro swojego
wizerunku. Cho¢ diagnoza sytuacji ekonomicznej prezentowana przez RPP przeszta w ostatnich dwéch miesigcach
istotng zmiane, a cztonkowie Rady czuja, ze podwyzka nie byta udanym ruchem beda starali sie zarzagdzaé oficjalng
komunikacjg tak, zeby zmiana nastawienia byta ewolucyjna, nie skokowa. Oczywiscie tak sytuacja wyglada na
dzien dzisiejszy. Szybszy spadek dynamiki PKB moze znaczaco przyspieszy¢ decyzje o poluzowaniu. Czynnikami,
ktére te decyzje przyblizaja sg obnizki stép w regionie i nawotywania przez miedzynarodowe organizacje do
poluzowania. Pamigtajmy wreszcie, ze RPP nie jest dogmatycznie jastrzgbia. Spadek inflacji spowoduje zniknigecie
przestanki do utrzymywania wyzszych (w ujeciu miedzynarodowym) nominalnych stép procentowych.

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu sporo danych makro oraz decyzja EBC. Seria publikacji danych o
przemysle w USA prawdopodobnie potwierdzi niskie tempo ozywienia - indeksy ISM nie maja znacznej przestrzeni
do wzrostéw, zas ich skltadowe dotyczace zatrudnienia takze wskazuja, ze dane z rynku pracy (w czwartek
ADP, zas w pigtek oficjalne NFP) utrzymajg si¢ raczej na niskim poziomie obserwowanym przez kilka ostatnich
miesiecy. W czwartek EBC podejmie decyzje w sprawie poziomu stop procentowych - rynek oczekuje obnizki o
25pb. Znikneta przeszkoda w postaci motywowania Grekéw do gtosowania pro-unijnego (co wiecej - rynki wcale
nie przyjety tej decyzji z nadmiernym optymizmem), za$ pojawiajace sie nowe dane wskazujg na coraz gtebsze
spowolnienie w strefie euro. Ostatnie wypowiedzi nawet najbardziej jastrzebich cztonkéw Rady EBC wskazujg
takze, ze zdanie P. Praeta z Zarzadu Banku (EBC ,nie jest dokirynalnie przeciwko poziomowi stop ponizej 1%”) nie
jest juz odosobnione.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: W pierwszym kwartale 2012 roku deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniést 4,34 miliarda euro.
e NBP: W czerwcu 2012 roku oczekiwania inflacyjne spadty. Gospodarstwa domowe sgdzg, ze w ciggu najblizszych
12 miesiecy $rednia oczekiwana stopa inflacji osiagnie 3,7%.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.612 -0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.652 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.208 -0.007

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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iy J I ! Polski indeks zaskoczen utrzymuje sie w stabilnym range od
1,8 + poczatku roku. Miniony tydzien nie przyniést zmian - odczyty
n| sprzedazy detalicznej i stopy bezrobocia byty zblizone do
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Po minionym tygodniu indeks pozostat na tym samym
“-—1t poziomie przy zmiennych danych - negatywnie zasko-

_— _ﬂ LL czyty indeksy Chicago Fed oraz Michigan, a takze wydatki
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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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Oczekiwania inflacyjne wskazuja na znaczne
obnizenie presji inflacyjnej

Biorac pod uwage faki, ze w momencie przeprowadzania
badania (11-18 czerwca) inflacja znana respondentom wyniosta
przewaznie 3,6% (czyli byta to faktyczna inflacja za maj), spa-
dek oczekiwan inflacyjnych z 4,3% do 3,7% (prawie dwukrotnie
wiekszy w skali od spadku samej inflacji) $wiadczy o szybko
zmniejszajacej sie presji cenowej, ktérg obserwuja konsumenci.
Co ciekawe, ostatnie 3 miesigce wskazuja, ze oczekiwania
inflacyjne publikowane przez NBP beda szybciej reagowaé na
zmiany biezacej inflacji, gdyz ztozenie przesunigcia terminu
badan Ipsos z przyspieszeniem publikacji GUS pozwala na
podanie wigkszej liczbie respondentéw najnowszej znanej
inflacji, a nie inflacji sprzed 2 miesiecy, co byto dotychczas
norma.

70,0% - - 8,0%

60,0% - - 70%

- 6,0%
50,0% -

- 5,0%
40,0% -
- 40%
30,0% -
- 3,0%

20,0% -
- 2,0%

10,0% -+ - 1,0%

0,0% 0,0%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—"Ceny beda rosly jeszcze szybciej, opdznienie 7, lewa 0s” —Inflacja CPI r/r, prawa o$

To jednak nie sam poziom oczekiwan inflacyjnych, lecz odchyle-
nie oczekiwan od faktycznej inflacji oraz odsetek respondentéw
wskazujacych, ze ,ceny beda rosty jeszcze szybciej”, niosg
gtéwng wartos¢ informacyjng tej publikacji. Skupmy sie na tej
drugiej mierze. Pokazuje ona (mniej wigcej z 6-7 miesiecznym
wyprzedzeniem) w jaki sposéb zachowywaé sie bedzie dyna-
mika cen konsumentdw) - patrz wykres. Bazujgc wytacznie na
tym wskazniku mozna sie spodziewaé, ze o ile inflacja moze
jeszcze wzrosngé (co idealnie pasuje do efektéw Euro2012),
kolejne miesigce powinny przynie$¢ jej znaczny spadek w
kierunku 3%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat w pigtek prawdziwe rally w zwigzku z wy-
nikami szczytu UE (wzrost z 1,2440 do prawie 1,2700). Nie wy-
daje nam sie jednak, ze jest to co$ wiecej niz relief rally. Szczyt
co prawda - co ostatnio nie zdarzato sig czesto - zaskoczyt pozy-
tywnie oczekiwania inwestorow (w szczegdélnosci krotkookreso-
wym pocieszeniem jest fakt, ze w przypadku udzielenia pomocy
hiszpanskim bankom z ESM wierzyciele prywatni nie stang sie
od razu podmiotami podporzgdkowanymi; zostanie zachowana
zasada pari passu), nie wida¢ jednak postepu w zakresie osta-
tecznych i koniecznych rozwigzan dla strefy euro (unia fiskalna
+ bankowa), nie méwiac juz o problemie konkurencyjnosci. Re-
akcja kursu moze by¢ takze wynikiem oczekiwan na decyzje
ECB (ostatnie rozluznienie zasad dot. zastawu przeprowadzone
na zasadzie emergency jest dla hiszpanskich bankéw wybawie-
niem; sugeruje takze, ze ECB gotowy jest do niestandardowych
dziatan jesli zajdzie taka potrzeba - zdejmuje to cze$¢ negatyw-
nej premii za ryzyko w kursie). Ten tydzien bedzie testem dla
sentymentu z danymi z rynku pracy USA oraz koniunkturg w
przemysle (ISM) na pierwszym planie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Ogromna biata $wieca zniwelowata niemal caly tydzien spad-
kéw. Przebite zostaty wszystkie istotne poziomy oporu na dzien-
nym (w tym 38,2% Fibo). Prawdziwym testem bedzie jednak linia
trendu aprecjacyjnego z wykresu tygodniowego (obecnie prze-
biega w okolicach 1,2800). Zanim jednak kurs przystagpi do jej
testowania nie mozna wykluczy¢ konsolidacji, a nawet osunie-
cia sie notowan do 1,2568 (wspomniane wcze$niej Fibo), gdzie
przebiegaja réwniez srednie z 1h i 4h.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W piatek silnie aprecjonowat - kurs EURPLN obnizyt sie do po-
ziomu 4,22. Gtéwnym czynnikiem byto umocnienie EUR wzgle-
dem USD po szczycie UE w Brukseli. Z czynnikdw lokalnych
MF podato podaz SPW na lll kw., co poprawito nastroje na
rynku dtugu. W tym tygodniu EURPLN pozostanie pod wptywem
czynnikdw globalnych - Srodowa decyzja RPP i utrzymanie re-
latywnie jastrzebiej retoryki powinno pozosta¢ bez wptywu na
FX (jedynie znaczne obnizenie $ciezki inflacji przy ostatnich niz-
szych oczekiwaniach inflacyjnych moze ztagodzié retoryke Rady
i zwiekszyé oczekiwania na obnizki). Wiekszego wptywu i cie-
kawszych informacji mozemy spodziewa¢ sie w czwartek po po-
siedzeniu rady EBC.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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.
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EURPLN technicznie

Wybicie gora z trojkata okazato sie preludium do...znacznych
spadkéw ponizej linii trendu deprecjacyjnego (marzec-
czerwiec). W tej sytuaciji naturalnym celem sa kolejne wsparcia
wyznaczajgce ,stare” range tj. 4,1812 oraz 4,1466. Przedtem
jednak konieczne bedzie pokonanie 4,2134 (50% Fibo na wy-
kresie tygodniowym - wydaje sie to formalnoscia) oraz 4,1600
(wazne wsparcie), gdzie przebiega dtuga linia trendu deprecja-
cyjnego. Uwaga - na zadnym z wykreséw nie ma dywergneciji, a
oscylator na dziennym ma jeszcze spora przestrzen do ruchu w
dét.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 4975 5.08 ON 4.7 5.2 EUR/PLN 4.2613
2Y 4.67 4.73 1M 5.0 5.5 USD/PLN 3.3885
3Y 4585 4.65 3M 5.2 57 CHF/PLN 3.5477
4Y 4585 4.65
5Y 4585 4.65 FRA BID ASK
6Y 4615 4.68 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2671
Y 4665 4.70 1x4 5.07 5.13 EUR/MJPY 101.27
8Y 4.69 4.72 3x6 5.06 5.09 EUR/PLN 4.2220
QY 4.71 4.74 6x9 486 4.89 USD/PLN 3.3258
10Y 4.705 4.74 9x12 4.64 4.67 CHF/PLN 3.5079
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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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