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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 48.0

9:55 GER PMI w przemysle (pkt) cze 44.7 44.7 (p) 45.0

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) cze 44.8 44.8 (p) 451

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 111 11.0 111

16:00 USA ISM w przemysle (pkt) cze 52.0 53.5 49.7

16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) maj 0.1 -0.7 (r) 0.7
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzje ws. stop procentowych.
Nie spodziewamy sig zmiany parametréw polityki pienieznej. Réwnolegle opublikowane wyniki projekcji inflacyjnej
powinny wskaza¢ na nizszy wzrost gospodarczy oraz nieco nizsza inflacje (w celu prawdopodobnie w potowie
2013 r.) w poréwnaniu z projekcja z marca. Oczekujemy jedynie pewnego ztagodzenia komunikatu po posiedzeniu
RPP (spoéjnego z wynikiem projekciji inflacyjnej) ale przypominamy, ze kwestie wizerunkowe i wiarygodnos$ci Rady
(RPP przeciez dopiero co podwyzszyta stopy) staty sie ostatnio bardzo wazne, a gotebie gtosy Chojny-Duch i
Bratkowskiego nijak (jeszcze) sie majg do konsensu w RPP. Kluczowe dla dalszego generowania oczekiwan na
obnizki stop jest to, czy w komunikacie ponownie pojawi si¢ sformutowanie ,ewentualne ponowne dostosowania
stép procentowych”. Przechodzac do perspektyw uwazamy, ze RPP zmieni retoryke i w efekcie rozpocznie cykl
luzowania na przetomie roku (np. po publikacji projekcji listopadowej) pod wptywem wyraznego obnizenia inflacji i
wzrostu PKB (IV kw. inflacja spadnie do 3%, wzrost obnizy sie do poziomu wyraznie ponizej 2% r/r).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.530 0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.183 -0.052

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie wczoraj w zasadzie w przedziale wahan
1,2569-1,2627, przy czym umochienie wykonato si¢ okoto po-
tudnia, w zasadzie bez zadnej przyczyny fundamentalnej. Dzi$
pod tym katem bedzie niewiele lepiej ($wieto 4 lipca w USA) i
prawdziwe impulsy ze strony danych fundamentalnych przyjda
dopiero jutro z publikacjg ADP oraz decyzjg ECB.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem standardov

kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. Taka sztuczna miat

pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub przewartosciowany (plus) wzgle
poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na wykresie dziennym formuje sie klin, na podstawie mozna
bytoby oczekiwa¢ ruchu w dét w okolice 1,2440/50. W drodze
do tych poziomoéw kurs bedzie jednak musiat sforsowac solidne
wsparcie na poziomie bliskim obecnym notowaniom (1,2580).
Woczoraj w tej okolicy uformowata sie baza na poziomie 38,2%
zniesienia pigtkowego ,rally” i 50% wczes$niejszego ostabienia
euro. Jezeli tego poziomu nie uda si¢ sforsowaé, zakres na dzi$
domyka od géry 1,2620/25 (trend na 1H + gérna wstega Bollin-
gera).
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EURPLN fundamentalnie

Pomimo relatywnie spokojnego dnia na EURUSD, ztoty zyskiwat
od poczatku ses;ji i zdotat przebi¢ (obecnie) psychologiczng ba-
riere 4,20 i utrzymac zdobycze przez noc. Naszym zdaniem ztoty
zyskuje przede wszystkim dzigki spadkowi awersji do ryzyka na-
pedzanej uspokojeniem sytuacji w strefie euro oraz oczekiwa-
niami na obnizki stop procentowych w strefie euro oraz dalsze
poluzowanie monetarne w USA. Obecne spowolnienie jest na
tyle gradualne, ze konsensus prognoz fatwo sie dostosowuije i
dane nie generuja znacznych zaskoczen w dét. Co wiecej - i
by¢ moze najwazniejsze - $ciezka spowolnienia nie generuje ne-
gatywnych oczekiwan fiskalnych i wzrostu ryzyka kredytowego.
Dzi$ decyzja RPP - uwazamy, ze mimo wszystko komunikat
moze by¢ bardziej jastrzebi niz wyceniajg obecnie instrumenty
stopy procentowej (patrz sekcja analizy).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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 oslabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

EURPLN zni6st 61,8% ostabienia z okresu marzec-maj, zamy-
kajac sie na dolnej wstedze Bollingera i potwierdzajac ostatecz-
nie wlasciwy kierunek (mocno niedoskonatego) wybicia z troj-
kata. Patrzymy teraz gtéwnie w dot, a tam kolejne wsparcie wi-
dac¢ w okolicy 4,18 (podwojenie zniesionej deprecjaciji z zesztego
tygodnia — widoczne na 4H) oraz 4,1500/30 (minimum z po-
czatku maja + Srednioterminowy trend deprecjacyjny na tygo-
dniowym), a nawet nizej. Na waznych poziomach wsparcia, sfor-
sowanych w ciggu ostatnich dni, bedzie mozna oczekiwaé (mato
prawdopodobnego do testowania) oporu.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4.99 5.02 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.2110
2Y 47025 4.73 1M 4.8 5.2 USD/PLN 3.3427
3Y 4585 4.63 3M 5.1 5.4 CHF/PLN 3.5052

4Y 4575  4.61

5Y 457 461 FRA BID ASK

6Y 4594 4.62 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2604
7Y 4615 4.65 1x4 5.08 5.14 EUR/JPY 100.61
8Y 4.64 4.67 3x6 5.07 5.10 EUR/PLN 4.1885
QY 4.66 4.69 6x9 4.84 487 USD/PLN 3.3268
10Y 4.6749 4.7 9x12 4.61 4.64 CHF/PLN 3.4907
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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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