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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 0.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.75 1.00 0.75
14:15 USA Wskaznik ADP (tys) cze 100 136 (r) 176
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 30.06. 385 388 (r) 374
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) cze 53.0 53.7 52.1
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. Po potudniu kolejne dane z rynku pracy USA — stopa bezrobocia i non-farm payrolls. Po
skromnym wzroécie tej drugiej wielkosci w kwietniu i maju (baza zwigzana z tagodng zimg w gq1) dane powinny
wpisywac sie w scenariusz bardzo powolnego ozywienia. Jednak ostatni odczyt ADP przemawia za mozliwoscig
niespodzianki w gére.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kotecki (MF): MF nie widzi obecnie przestanek do zmiany zatozen do budzetu na 2013 r. MF podtrzymuje
prognoze, ze wzrost PKB w 2012 r. wyniesie 2,5%.

e Mecina (MPiPS): szacunkowa stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w czerwcu 12,4% i w poréwnaniu do
maja spadta o 0,2p.p. Przy zatozeniu, ze jesienig dojdzie do interwencji na rynku pracy, bezrobocie na koniec 2012
roku moze wynie$¢ 12,5-12,8%.

e MPiPS: Fundusz Pracy na koniec maja zwigkszyt $rodki do 7,5 mid zt.

e Raczko (NBP): Fundamenty polskiej gospodarki daja przestrzen do aprecjacji. Jego zdaniem jest mozliwe
osiagniecie w tym roku wzrostu PKB na poziomie okoto 3%.

e Dominik (MF): w obecnej sytuacji wazniejsze jest utrzymanie wzrostu gospodarczego niz szybkie cigcie wydatkéw,
aby zej$¢ z deficytem sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB.

e MF na czwartkowej aukcji zamiany sprzedato obligacje za 4.908,031min zt, a odkupito papiery o wartosci
5.168,855 min zt.

e Hiszpania sprzedata 10-letnie obligacje o warto$ci 3 mld euro, osiagajac tym samym zaktadany target.

e Irlandia sprzedata 3-miesigczne bony skarbowe o wartosci 500 min EUR. Bytfa to pierwsza aukcja irlandzkich
papieréw dtuznych od 2010 roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.459 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.602 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.175 -0.018

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB: i bazowa i depozytowa w dot o 25pb.

ECB zdecydowat sie wczoraj na dostarczenie programu mini-
mum: obnizke Zwyktejstopy operacji refinansowych o 25pb oraz
(dodatkowo) obnizke stopy depozytowej o 25pb. Biorgc pod
uwage fakt, ze obecnie to stopa depozytowa determinuje koszt
pozyczania pienigdza na rynku miedzybankowym (tam wtasnie
znajduje sie EONIA) mozna $miato powiedzie¢, ze ECB dota-
czyt do grona bankéw prowadzacych polityke zerowych stdp
procentowych (obok USA, Japonii i Szwajcarii). Co ciekawe,
decyzja o obnizeniu stopy depozytowej byta jednogtosna, czyli
zgodzit sie nawet BuBa.

Powodem cigcia stop jest obnizenie aktywnosci gospodarczej
(wlasciwie materializacja ryzyk, o ktérych wczesniej wspominat
ECB), ktére powinno prowadzi¢ réwniez do obnizenia sig inflacji
(czynnikiem ryzyka sg ceny surowcow oraz mozliwe podwyzki
podatkéw posrednich). Odnosnie perspektyw wzrostu nie ma
wigkszych pomystéw: powolne ozywienie lecz obecnie ze
znaczng liczbg czynnikbw negatywnych (kryzys zadtuzeniowy,
proces delewarowania instytucji finansowych, wysoka stopa
bezrobocia).

Uwazamy, ze decyzja ECB jest bardziej wyrazem pokazania, ze
ECB robi po prostu co moze, choé¢ w obecnych warunkach koszt
pienigdza nie determinuje popytu i podazy kredytu (przedsie-
biorstwa nie chca pozyczaé przez niepewnos$é, a banki nie chca
im pozycza¢ przez... niepewnos$¢). Oczywiscie nizsza stopa
refinansowa obniza koszt finansowania w ramach repo z ECB,
jednak trudno uznac¢ to za kamien milowy w walce z recesjg i de
facto kryzysem zadtuzeniowym. Cho¢ dziatania niestandardowe
nie byty dyskutowane, sg caly czas ,w ofercie” ECB, podobnie
jak dalsze obnizki stop procentowych (,ECB will act on firm
and timely manner”). Jest to tym bardziej prawdopodobny
scenariusz, ze ECB zaczyna sige ciepto wypowiadaé o wynikach
szczytu UE oraz zmianach w ESM, ktére wcze$niej (jesteSmy
tego bardziej niz pewni) bylyby pietnowane ze wzgledu na ry-
zyko moral hazard. Tym samym che¢ wynagradzania politykéw
przez ECB caly czas ro$nie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj powazne straty (z pozioméw bli-
skich 1,25 do 1,23-24). Najpierw cigcie stép procentowych w
Chinach (i stopa gtéwna w dét i stopa depozytowa) oraz roz-
szerzenie programu zakupu aktywéw wywotato chwilowg (do-
stownie) euforie na kursie, pdzniej obnizka stép procentowych
przez ECB oraz lepsze dane ADP i tygodniowe z rynku pracy
postaty kurs monotonicznie w dét (minimum sesyjne wypadto
na 1,2362). Dzi$ oczekiwania przede wszystkim na NFP (praw-
dopodobnie zostaly nieco zrewidowane w gére po ADP). Jesli
okazatyby sie sporo lepsze od 80-90tys. jest szansa na dalsze
spadki na EURUSD, ktérych zasieg raczej nalezatoby wyzna-
czy¢ juz technicznie.
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EURUSD technicznie

Wybicie dotem z klina (dzienny) i krétszego kanatu trendo-
wego (4H) i zniesienie duzej biatej $wiecy z pigtku. Notowa-
nia zamknigte niewiele powyzej dolnej wstegi Bollingera. Prze-
bicie wszystkich istotnych pozioméw wsparcia prowadzi kurs ku
1,2288 — minimum z poczatku czerwca i linia tgczgca minima z
drugiej potowy czerwca. Dzienny oscylator jeszcze nie jest wy-
raznie w strefie wykupienia i testowanie tego poziomu jest nie-
wykluczone w ciggu kilku dni. Przy jego przebiciu EURUSD wro6-
citby do pozioméw nie widzianych od pierwszej potowy 2010...

Wsparcie Opor

1,2373 1,2600
1,2288 1,2570/80
1,2112 1,2407
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozytywnie zareagowat wczoraj na decyzje ECB o ob-
nizce stop procentowych (relatywnie jastrzebia retoryka RPP
wyglada na tle cig¢ stép procentowych w Europie wciaz bardzo
obiecujgco dla inwestoréw); najwazniejsze ze wytracit korelacje
z EURUSD. Wptyw dzisiejszych danych na EURPLN moze by¢
paradoksalnie jednokierunkowy na ztotego - zwlaszcza, ze wa-
luta ma ostatnio tendencje do umacniania sie. Z jednej strony po
gorszych danych zioty moze zyskiwac na fali oczekiwan na QE,
z drugiej lepsze dane zwigkszaja szanse na szybsze osiagnie-
cie dotka koniunkturalnego w gospodarce polskiej i tym kanatem
powinny wptywaé na umocnienie waluty. Win-win?
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EURPLN technicznie

Zamkniecie (4,2123) nieznacznie ponizej otwarcia, a wczoraj-
szy range waski na tle wahan w poprzednich dniach. Na 4H wi-
dac aktualnie wsparcie na poziomie 50% projekcji Fibo dla am-
plitudy ,podwdjnego szczytu” (wczoraj byto to 38%). Utrzymu-
jemy poglad, ze trend w dét bedzie kontynuowany — watpliwosci
pojawityby sie dopiero przy 4,2314 (to byto wazne czerwcowe
wsparcie na dziennym). Cele dla aprecjacji ztotego bez zmian, z
wyjatkiem nowego, niepokonanego w ostatnich dniach 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 4.2221
2Y 47225 475 1M 4.7 5.2 USD/PLN 3.3743
3Y 4.6149 4.65 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.5142

4Y 45949 4.63

5Y 4595  4.64 FRA BID ASK

6Y 4616 4.65 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2390
7Y 4.64 4.67 1x4 5.07 5.13 EUR/JPY 99.00
8Y 4667 4.70 3x6 5.04 5.07 EUR/PLN 4.2108
QY 4689 4.72 6x9 485 4.88 USD/PLN 3.3955
10Y 4.695 474 9x12 4.62 4.65 CHF/PLN 3.5120
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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.




