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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 4.8

9:55 GER PMI w ustugach cze 50.3 50.3 (p) 49.9

10:00 EUR PMI w ustugach cze 46.8 46.8 (p) 47.10

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.0 -1.4(r) 0.6

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 globalna. Decyzja EBC zostanie ogtoszona o 13:45, za$ sama konferencja i runda pytan i odpo-
wiedzi rozpocznie sie o godzinie 14:30. Oczekiwania rynkowe ustawione sg gdzie$ pomiedzy 25 i 50 punktowa
obnizka, przy czym raczej wigkszo$¢ inwestoréw spodziewa si¢ mniejszej skali poluzowania. Niemniej, na ostatnim
posiedzeniu nadzwyczajnym, na ktérym rozszerzono liste instrumentéw pod zastaw operacji refinansujacych (praw-
dopodobnie ruch wyprzedzajacy wobec wyczerpywania sie instrumentéw zastawnych hiszpanskich bankéw), nie
dyskutowano obnizek stép procentowych, co moze wydawac sie co najmniej dziwne, zwlaszcza ze obecne poziomy
indekséw PMI z tatwoscig uzasadniajg obnizke stép procentowych. Tym samym naleZzatoby nawet réwniez przyjaé
opcje 0 za prawdopodobna... Wiekszg uwage rynkéw skupia los stopy depozytowej, ktéra przy biezacym spreadzie
do stopy operacji refinansowych powinna znalez¢ sie na poziomie zerowym (obnizka o 25pb) lub ujemnym (obnizka
0 50pb). Jako ze stopa ta wyznacza najnizszy poziom dla stawek na rynku miedzybankowym, ustawienie jej na
poziomie zero lub ujemnym mogtoby oznaczaé¢ dalsze wypaczenie rynkéw repo (juz teraz udziat transakcji miedzy
bankami jest znikomy, a gtéwnym counterparty jest ECB), natomiast pozytywne efekty dot. zwiekszenia skali wza-
jemnych pozyczek pomiedzy bankami czy nawet ekspansji kredytowej nie pojawig sie (kredyty to obecnie przede
wszystkim funkcja zaufania i linii kredytowych, ktérych negatywne bodzce ze strony ECB nie zmienig). Tym sa-
mym opcja obnizki stopy operacji refinansujacych bez obnizki stopy depozytowej tez moze byé opcja (zawezenie
spreadu). W zakresie operacji ptynno$ciowych raczej nie zapadna zadne decyzje.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosi nadal 4,75% w skali rocznej (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e komunikat RPP: Inflacja, po przej$ciowym wzroscie w Ill kw. br., powinna sie stopniowo obniza¢ i w 2013 r.
bedzie zblizona do celu inflacyjnego NBP, co uzasadnia pozostawienie stép procentowych na niezmienionym
poziomie. Rada zastrzega, ze gdyby perspektywy powrotu inflacji do celu ulegty pogorszeniu, mozliwe jest dalsze
dostosowanie polityki pienigzne;.

e projekcja NBP: Inflacja w 2013 roku z 50% prawdopodobienstwem - przy zatozeniu, ze stopy procentowe nie
ulegng zmianie - znajdzie si¢ w przedziale 2,0-3,4%, a dynamika wzrostu PKB w przedziale 1,0-3,2%.

e Belka: Wida¢ silne symptomy spowolnienia koniunktury gospodarczej, co wptywa na postrzeganie sytuacji
gospodarczej przez RPP, jednak nie nalezy tego uznawaé za zmiang nastawienia Rady na neutralne. W czerwcu
inflacja w ujeciu rocznym moze znacznie wzrosna¢, jednak wzrost cen w ujeciu m/m pozostanie na dosyé niskim
poziomie, jak to ma zazwyczaj miejsce w tym miesigcu. RPP nie sadzi, zeby prowadzona polityka pienigzna
utrudniata realizacje konsolidacji fiskalnej. Mam obecnie wigksze obawy o dynamike wzrostu gospodarczego niz o
inflacje.

e Kazmierczak: Jezeli tendencja spadkowa inflacji bedzie trwata, to obnizki stop procentowych sg mozliwe.

Decyzja RPP (5.09.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentow krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.541 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.602 -0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.112 -0.008

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian, nizsza projekcja infla-
cyjna, RPP nieco tagodzi retoryke

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita na wczorajszym
posiedzeniu poziomu stép procentowych. Diagnoza stanu
gospodarki przedstawiona w komunikacie ulegta pogorszeniu.
Przedstawione réwnolegle wyniki najnowszej projekcji zostaty
obnizone (wzrost i inflacja o 0,2-0,3 pp, inflacja wraca do
celu NBP w potowie 2013). Mimo to RPP zdecydowata si¢ na
utrzymanie w komunikacie stwierdzenia o mozliwosci dalszego
dostosowania polityki monetarnej w przypadku pogorszenia
perspektyw powrotu inflacji do celu. Takie kontrastujace z
treScig komunikatu i wynikami projekcji stwierdzenie to nic
innego jak zabieg majacy na celu wygtadzi¢ zmiane retoryki i
obroni¢ tym samym wiarygodno$¢ gremium, ktére jeszcze dwa
miesigce temu podwyzszato stopy.

Podobng wymowe miata konferencja po posiedzeniu - prezes
Belka przyznat, ze perspektywy dla wzrostu sie pogarszaja, pre-
sja inflacyjna maleje, a RPP normalizuje stopy, przy czym dal-
sze kroki w strone normalizacji moga by¢ odtozone w czasie. To
oczywiscie kontrastowato ze stwierdzeniami Belki, ze bardziej
obawia sie o wzrost niz inflacje. Czlonkowie Rady (Kazmier-
czak) w czasie konferencji kilkukrotnie deliberowali nad scena-
riuszami, w ktérych moga obnizy¢ stopy. Ogélny wydzwiek kon-
ferencji nie byt jednak tagodny i potwierdzit, jak mocno (bo na-
wet prowadzac do dysonansu z diagnozg stanu gospodarki) za-
chowanie Rady moze determinowaé kwestia obrony reputacii.
Naszym zdaniem zmiana nastawienia Rady moze nastgpi¢ na
jesieni, kiedy kolejne dane potwierdza gteboko$¢ spowolnienia
a inflacja wyraznie sie obnizy. Co do oczekiwan na poluzowanie
monetarne w Polsce te moga dalej sie pogtebia¢ wraz z obnizkg
stop (albo przynajmniej stopy depozytowej) przez ECB i dalej
po publikacji inflacji za czerwiec (efekt euro cze$ciowo zneutra-
lizowany bedzie przez relatywnie niewielki wzrost cen zywnosci
i masywne spadki cen odziezy).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabt podczas wczorajszej sesji z okrojong liczbg
uczestnikéw (Swieto niepodlegtosci). Przed 16 spadki nabraty
na sile, gdy notowania przekroczyty 1,2546 (minimum z ostat-
nich kilku ses;ji) i uruchomione zostaty (na ptytkim rynku) zlece-
nia S/L. Dzieki temu kurs znalazt sie przejsciowe ponizej 1,2500
i od rana startuje z poziomu 1,2530. Dzi§ oczekujemy przede
wszystkim na decyzje ECB (13:45 decyzja, 14:30 konferencja),
wyniki ankiety o zatrudnieniu ADP oraz ISM w przemysle. Ocze-
kiwania na ECB sugerujg obnizke stép (25 czy 50pb?), jednak
chyba nawet ciecie o 25 punktéw nie jest sprawg przesadzong
biorgc pod uwage ostatnie nadzwyczajne posiedzenie, na kté-
rym ECB NIE dyskutowat o stopach (co wydaje sie dziwne).
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EURUSD technicznie

Ruch w doét w strone dolnej krawedzi klina byt kontynuowany i
ostatecznie notowania zamkniete na 1,2527, tj. w okolicy 61,8%
zniesienia Fibo dla zesztotygodniowego umocnienia EUR. Sfor-
sowanie tego poziomu wydaje sie kwestig czasu, co wynikatoby
réwniez z kanatu trendowego na 4H. Kluczowe poziomy wspar-
cia bez zmian. Dywergencja oscylatora na 1H (i wytaniajace sie
aktualnie przetamanie na 4H) podpowiadajg jednak ostrozno$é
— na krétka mete niewykluczone odbicie do 1,2560/80 (MA14 na
4H, a wyzej gorny brzeg kanatu trendowego).

Wsparcie Opor

Dane z USA - biorgc pod uwage ciagle chyba zbyt duzy opty- 1,2517 1,2749
mizm inwestoréw - moga zaskoczy¢é negatywnie. Cigcie stop 1,2480 1,2600
przez ECB moze przetozyé¢ sie na ostabienie EURUSD (raczej 1.2440/50 1.2570/80

chyba nikt nie uwierzy, ze cigcie stép zmniejsza jakiekolwiek ry-
zyka systemowe strefy euro), natomiast stabsze dane z USA po-
winny dziata¢ w przeciwnym kierunku.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po wczorajszej sesji stabszy o ponad dwie figury w $lad za
zmianami na EURUSD. Z globalnych czynnikéw wzrastaja ocze-
kiwania na obnizke stép w strefie euro (decyzja dzis o 13:45,
konferencja Draghi’ego o 14:30) oraz na pigtkowe dane z rynku
pracy USA. Wczorajsza decyzja RPP pozostata bez wptywu na
ztotego, cho¢ komunikat i konferencja pozostaty otrzymane w ja-
strzebim tonie (przerywanym kilkakrotnie przez Kazmierczaka).
Obok podwyzszonej inflacji i skali spowolnienia czynnikiem de-
cyzyjnym dla Rady jest kwestia wiarygodno$ci po majowej pod-
wyzce oraz poziom globalnych stép procentowych (przez ten
pryzmat moze tez odebrana dzisiejsza decyzja EBC). Dzi$ ztoty
pozostanie pod presja, cho¢ nie jest oczywiste jak decyzje EBC
odbijg na ruchach na rynku walutowym.

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
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

4.4000

4.3500

4.3000

4.1500
100

RAPORT DZIENNY

5 lipca 2012

EURPLN technicznie

Notowania powr6city do bazy uformowanej w poprzednich
dniach w okolicach 4,2150/60 (réwniez 38,2% projekcji Fibo dla
amplitudy ,podwojnego szczytu” z 4H), niwelujac tym samym
wczorajsze umocnienie PLN. Niewiele jednak wskazuje na razie
na to, ze trend w dét mégtby na tym ucierpie¢ — watpliwosci poja-
wityby sie dopiero przy 4,2314 (to byto wazne czerwcowe wspar-
cie na dziennym). Cele dla aprecjacji ztotego bez zmian, z wy-
jatkiem nowego, niepokonanego wczoraj/przedwczoraj wsparcia
4,1918.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4995 5.08 ON 4.8 4.9 EUR/PLN 4.2046
2Y 4.7 4.74 1M 4.7 5.2 USD/PLN 3.3415
3Y 45999 4.64 3M 4.9 5.3 CHF/PLN 3.5005

4Y 4575  4.61

5Y 457 461 FRA BID ASK

6Y 4594 4.62 1x2 492 497 EUR/USD 1.2526
7Y 4.615 4.65 1x4 5.07 5.13 EUR/JPY 100.04
8Y 4.64 4.67 3x6 5.06 5.09 EUR/PLN 4.2151
)4 4.66 4.69 6x9 484 4.87 USD/PLN 3.3648
10Y 4.6749 4.71 9x12 4.61 4.64 CHF/PLN 3.5067
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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.




