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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 flash (pkt) kwi 48.3 491
9:28 GER PMI w przemysle flash (pkt) kwi 49.0 48.4 46.3
9:28 GER PMI w ustugach flash (pkt) kwi 52.3 52.1 52.6
9:58 EUR PMI w przemysle flash (pkt) kwi 48.1 47.7 46.0
9:58 EUR PMI w ustugach flash (pkt) kwi 49.3 49.2 47.9
10:00 POL Raport o koniunkturze NBP

11:00 POL Komunikat dot. deficytu i dtugu GG

14:00 POL Raport o koniunkturze konsumenckiej

GUS
15:00 USA Indeks Case-Shiller cen doméw r/r (%) lut -3.4 -3.9 () -3.5
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw CB (pkt) kwi 69.6 69.5 (r) 69.2
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) mar 319 353 (r) 328
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.3 10.3 13.7 10.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 134 134 135 13.3
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) mar -1.7 1.9 (r) -4.2
18:30 USA Decyzja FOMC (%) kwi 0.25 0.25 0.25
11:00 EUR Indeks ESI (pkt) kwi 94.2 94.5 (r) 92.8
14:00 POL Minutes RPP kwi
14:00 GER CPI m/m (%) kwi 0.1 0.3 0.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.04. 375 389 (r) 388.0
16:00 USA Pending home sales m/m (%) mar 1.0 0.4 (n) 4.10
14:30 USA PKB annualizowany kw/kw (%) Q1 25 3.0
15:55 USA Indeks Uni. Michigan final (pkt) maj 76.0 75.7

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ o 14:30 opublikowany zostanie wstepny odczyt PKB za | kw. - w ujeciu zanualizowa-
nym oczekiwany jest spadek dynamiki do 2,5% wobec 3,0% w IV kw. 2011r., co przewyzsza wczeéniejsze szacunki
z poczatku roku gtéwnie przez odbudowe zapaséw oraz nizszy deficyt handlowy. Po wczorajszej decyzji S&P o
obnizeniu ratingu Hiszpanii nizszy od oczekiwan odczyt PKB w USA moze ruszy¢ rynkami. Obserwowana bedzie
takze przedpotudniowa wioska aukcja.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: Jesli RPP zdecydowataby sie na zaostrzenie polityki monetarnej, by zbi¢ utrzymujaca sie
wysoka inflacje, to lepiej to zrobi¢ wczesniej niz pdzniej.

e Minutes RPP: Rada Polityki Pienigznej jest zdania, ze trzeba zastanowi¢ sie nad podwyzka stép, bo spowolnienie
gospodarcze moze okazaé¢ sie zbyt mate, by ograniczy¢ presje inflacyjna. Zwtaszcza, ze presja na wzrost cen z
zagranicy sie utrzymuje (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Agencja ratingowa Standard&Poor’s obnizyta w czwartek wieczorem rating Hiszpanii o dwa stopnie z A na BBB z
perspektywa negatywng, co moze oznaczaé¢ w przysztosci kolejne obnizenie wiarygodnosci kredytowej tego kraju.
Agencja S&P uzasadnita swa decyzje tym, ze budzet Hiszpanii moga obcigzy¢ dodatkowo gospodarcze problemy
tego kraju. Istnieje takze powazne ryzyko dalszego zadtuzania sie panstwa, gdyz rzad prawdopodobnie bedzie
musiat wesprze¢ zagrozone upadkiem banki.

Decyzja RPP (9.05.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 1.728 -0.001

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.924 -0.058

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.419 -0.023

PROGNOZA BRE podwyzka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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»Minutes RPP” - Rada jest gotowa do pod-
wyzki stop

~Wiekszos¢ czionkéw Rady uznata, ze ograniczona skala
oczekiwanego spowolnienia gospodarczego - przy prawdopo-
dobnym utrzymaniu si¢ negatywnego oddziatywania na inflacje
czynnikbw pozostajgcych poza wptywem krajowej polityki
pienieznej - moze nie ograniczy¢ presji inflacyjnej na tyle by
umozliwi¢ powro6t inflacji do celu w srednim okresie.” Dodatkowo
~Wiekszo$¢ cztonkéw Rady podkreslata, Ze - biorgc pod uwage,
iz inflacja pozostaje podwyzszona w znacznym stopniu ze
wzgledu na czynniki pozostajgce poza bezposrednim wptywem
krajowej polityki pienigznej - podniesienie stop procentowych
NBP powinno przede wszystkim przeciwdziata¢ utrwaleniu
sie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych, nasileniu pres;ji
ptacowej i pojawieniu sig efektéw drugiej rundy”.

Uwazamy, ze powyzsze dwa stwierdzenia sg kluczowe dla
majowej decyzji Rady. Przede wszystkim nalezy zwréci¢
uwage, ze RPP jest zaniepokojona gtéwnie inflacjg, a dyskusje
o sferze realnej tocza sie niejako na dalszym planie. W tym
konteksécie odwlekanie decyzji o podwyzce moze nie miec
sensu, gdyz inflacja zacznie spada¢ dopiero na jesieni. Co
wiecej, cztonkowie RPP w dalszym ciggu nie wierzg w sce-
nariusz znacznego spowolnienia gospodarczego w Polsce, w
czym prawdopodobnie utwierdzity ich takze najnowsze badania
koniunktury NBP, ktére - pomimo naptywajagcych gorszych
danych biezacych - pozostajg relatywnie optymistyczne. Stad
tez w RPP moze obecnie (tym bardziej) dominowaé¢ poglad o
przejsciowym charakterze zaburzen danych biezacych ze sfery
realnej. Idac dalej, cztonkowie RPP (przynajmniej ich czes¢)
ocenita, ze ,nawet w przypadku istotnego spowolnienia wzrostu
w najblizszych kwartatach, mozna oczekiwac, iz w 2013 r.
wzrost PKB bedzie stopniowo przyspieszat”.

W naszej ocenie, RPP zdecyduje sie na podwyzke stop procen-
towych na majowym posiedzeniu, kierujgc sie gtéwnie podwyz-
szonym poziomem inflacji. Zacheta do tego moga sta¢ sie naj-
nowsze oczekiwania inflacyjne, ktére powinny byé wyzsze niz
poprzednie z uwagi na sam efekt przyspieszenia inflacji pomieg-
dzy okresami ankiety.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Wczoraj po porannych wzrostach kurs wspolnej
waluty cofnat sie z uwagi na negatywne nastroje na rynkach.
Dane z rynku pracy w USA zaskoczyly negatywnie, z kolei p6z-
niejsza publikacja danych z rynku nieruchomosci okazata sie
duzo lepsza od oczekiwan, co summa summarum przetozyto sie
na umocnienie wspdinej waluty. Pod koniec sesji nastgpito silne
ostabienie EUR prawdopodobnie w reakcji na obnizenie przez
Standard&Poor’s ratingu Hiszpanii o dwa stopnie do BBB+. Per-
spektywa dla EUR pozostaje negatywna. Dzi$ w kalendarium
z najwazniejszych informacji figurujg dane z gospodarki ame-
rykanskiej - PKB oraz indeks zaufania konsumentéw U. Michi-
gan. Rynek spodziewa si¢ nizszego wzrostu PKB za Q1, nato-
miast nieco lepszego odczytu indeksu zaufania konsumentow.
Odczyt ponizej konsensusu moze przetozy¢ sie na dalsze osta-
bienie wspolnej waluty.

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

Wydaje nam sig, ze w dalszym ciggu bezpiecznie jest zaktadaé,
ze EURUSD znajduje sie tylko i wylgcznie w range wyznaczo-
nym przez 1,2950-1,3380 (3200 byto zbyt optymistycznym za-
tozeniem). Niemniej wczorajsze ustanowienie nowych lokalnych
maksimoéw i szybkie z nich zejscie (nagrobek) pod MA55 moze
sugerowac, ze dzi§ przetestujemy dolne ograniczenie kanatu
(1,3100), choé¢ skala ruchu i jego dynamika na 4h nie jest im-
ponujaca, byé moze przyspieszy gdy tylko obudzg sie inwesto-
rzy z Europy. Mozna natomiast bezpiecznie zaktadaé, ze 1,3260
bedzie b. silnym oporem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o p6t grosza. Wczoraj krajowa waluta poruszata
sie w $lad za parg EURUSD. Publikacja ,Minutes RPP” nie zro-
bita wrazenia na rynku (cho¢ uwazamy, ze sugeruje podwyzke -
patrz sekcja analizy). Zielinska-Gtebocka, cztonkini RPP, oznaj-
mita, ze w sytuacji duzej uporczywos¢ inflacji RPP powinna pod-
nie$¢ stopy predzej niz pdzniej, cho¢ sama do konca nie pod-
jeta jeszcze decyzji. Dzisiaj po wczorajszym obnizeniu ratingu
Hiszpanii przez S&P nalezy spodziewac sie dalszego ostabienia
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EURPLN technicznie

Ztamanie 4,1650-4,1600 (odpowiednio dolne ograniczenie ka-
natu deprecjacyjnego z dziennego, MA200 z 4h) nie powiodto
sie, stad najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest obec-
nie ruch w gére kanatu deprecjacyjnego z ostatecznym celem
na poziomie 4,24.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.06 5.10 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.1825
2Y 4905 4.96 1M 4.5 4.6 USD/PLN 3.1599
3Y 4885 4.94 3M 4.4 4.9 CHF/PLN 3.4809
4Y 4895 495
5Y 4915 4.97 FRA BID ASK
6Y 4935 4.99 1x2 482 4.87 EUR/USD 1.3188
7Y 4.95 5.00 1x4 5.01 5.05 EUR/JPY 106.89
8Y 4.96 5.01 3x6 5.05 5.09 EUR/PLN 41767
QY 4965 5.02 6x9 5.05 5.09 USD/PLN 3.1661
10Y 4965 5.02 9x12 496 5.00 CHF/PLN 3.4758
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UWAGA!

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.



