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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

11:00 EUR CPI flash r/r (%) kwi 25 2.7 2.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) kwi 4.4 4.2 4.3
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) mar 0.3 0.3 () 0.4
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) mar 0.4 0.9 (n) 0.3
15:45 USA Chicago PMI (pkt) kwi 61.2 62.2 56.2
16:00 USA ISM w przemyste (pkt) kwi 53.0 53.4 54.8
3:30 CHN PMI (pkt) kwi 48.3 49.3
9:00 POL PMI (pkt) kwi 49.2 49.5 50.1 49.2
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) kwi 46.3 46.3 46.2
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) kwi 46.0 46.0 45.9
14:15 USA Raport ADP (tys.) kwi 175 209 119
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) mar -1.0 1.3 -1.5
13:00 CzH Decyzja CNB (%) maj 0.75 0.75 0.75
13:45 EUR Decyzja EBC (%) maj 1.00 1.00 1.00
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.04. 379 392 365
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) kwi 55.4 56.0 53.5
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) kwi 52.6 52.6

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) kwi 47.9 47.9

14:30 USA Non-farm payrolls (tys.) kwi 168 121

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 8.2 8.2

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi§ poznamy finalne doczyty PMI w sektorze ustug ze strefy euro. Po negatywnym
zaskoczeniu nizszych finalnych odczytéw od wstepncyh indeksu PMI w sektorze przemystowym istnieje réwniez
ryzyko scenariusza negatywnego zaskoczenia dla indeksu w sektorze ustug. Z USA poznamy NFP oraz stope
bezrobocia. Po bardzo stabym odczycie ADP i cotygodniowych danych o nowo-zarejestrowanych bezrobotnych w
kwietniu nalezy spodziewac¢ sie réwniez stabych danych o NFP. Tym samym stopa bezrobcia powinna pozosta¢ na
niezmienionym poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Dziennik Le Soir i La Libre Belgique: Kolejne miliardy euro - od 5 do 10 - moze kosztowac panstwo belgijskie
znacjonalizowany z powodu probleméw finansowych bank Dexia.

e Agencja ratingowa StandardPoor’s podwyzszyta dtugoterminowy rating kredytowy Grecji do CCC z SD.

e Agencja ratingowa StandardPoor’s podwyzszyta rating £otwy do poziomu inwestycyjnego, BBB-/A-3 z BB+/B.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 1.610 0.001

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.929 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA BRE podwyzka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI - znéw ponizej 50pkt

Indeks PMI opisujgcy koniunkture w polskim sektorze prze-
mystowym obnizyt sie w kwietniu do 49,2pkt. z 50,1pkt., czyli
zgodnie z naszymi oczekiwaniami.

Sciezki PMI od pierszego momentu spadku ponizej 50pkt. Przez
kolejnych 12 miesiecy
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Obnizka indeksu - zgodna z kierunkiem wyznaczonym przez
indeksy z Niemiec, lecz w mniejszej skali - wiedziona jest
przede wszystkim przez spadek nowych zaméwien (najwiekszy
od czerwca 2009 roku), co dotyczy réwniez zaméwien ekspor-
towych; podobny efekt zatamania obserwujemy na faktycznym
wolumenie zaméwien publikowanym przez GUS. Przy nizszych
zamoéwieniach bez zmian pozostata biezgca produkcja (jeszcze
powyzej 50pkt.), zag opdznienia w realizacji zamowien spadty.
Niewielki wzrost odnotowaty oceny zatrudnienia, jednak bar-
dziej sktonni jesteSmy te informacje traktowaé jako szum niz
wiarygodny sygnat. W zakresie proceséw nominalnych ceny
naktadoéw obnizyly sie do 7-miesiecznego minimum, natomiast
ceny wyrobdéw gotowych rosty umiarkowanie (najwolniej od
wrzesnia).

Dane potwierdzajg, ze gospodarka spowalnia a ostatni,
zdecydowanie nizszy, odczyt produkcji przemystowej nie byt
przypadkowy. W zakresie najblizszych publikacji, po odczycie
indeksu PMI czujemy sie komfortowo zaréwno z prognoza
produkcji przemystowej (2,8%), jak i prognozg zatrudnienia
(oczekujemy, ze to nie przetwdrstwo tylko budownictwo sprawi,
ze zatrudnienie odnotuje stagnacje). Sciezka ostatnich odczy-
tow PMI spéjna jest réwniez z wyhamowaniem dynamiki PKB w
najblizszych kwartatach. Podtrzymujemy, ze w juz w | kwartale
moze sie ona uplasowac w okolicach 3,4-3,6%.

Najnowsze dane o PMI nie powinny sia¢ dodatkowego fermentu
w szeregach RPP, gdyz gremium to mimo wszystko spodziewa
sie ,pewnej’ skali spowolnienia gospodarki. Na pierwszym
planie pozostaje inflacja. Wczorajsza decyzja (i konferencja)
ECB nie data powodu RPP do wycofania sie z zapowiedzianego
de facto zacie$nienia polityki pienieznej. Tym bardziej, ze ocena
sfery realnej przez Europejski Bank Centralny nie jest jedno-
znacznie zta (na razie dominuje niepewnosc), zas wspomniane
ryzyka dla inflacji rozkladajg sie - przynajmniej w krotkim
terminie - w gére. Taka ocena stanu koniunktury i proceséw
cenowych pasuje do retoryki przynajmniej niektérych cztonkow
RPP. Stad tez utrzymujemy stwierdzenie, ze na majowym
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posiedzeniu bardziej prawdopodobne jest podwyzszenie stdp
procentowych.

ECB - stopy bez zmian

Na wczorajszym posiedzeniu ECB nie zdecydowat sie na
zmiane stop procentowych, zgodnie z resztg z oczekiwaniami.
Stanowisko banku centralnego ulegto pewnemu ztagodzeniu. W
szczeg6lnosci Draghi podkreslat, ze stwierdzenie odno$nie ,sta-
bilizacji aktywnosci ekonomicznej na niskim poziomie” dotyczyto
pierwszego kwartatu, za$ obecnie - po serii bardzo stabych od-
czytow indekséw PMI - przewaza niepewno$¢ w zakresie sfery
realnej. W tym kontekscie stwierdzenie o kontynuacji ozywienia
w gospodarce globalnej nalezy potraktowaC optymistycznie.
Nie zmienito to wprawdzie biezacej oceny i oczekiwan catego
ECB (powolna poprawa aktywnosci gospodarczej, wspierana
przez niskie stopy procentowe), jednak bedzie to czynnik brany
pod uwage podczas czerwcowego posiedzenia, na ktorym
opublikowany zostanie nowy zestaw prognoz dla inflacji i PKB.
Z komunikatu znikneto takze stwierdzenie o ryzykach w strone
wyzszej inflacji, ktére obecnie okreslane sg jako zbilansowane
(caly czas na pierwszym planie widnieje ryzyko ze strony cen
ropy naftowej i zwigzane z podwyzkami podatkéw posrednich;
gtéwnym ryzykiem w dét jest mozliwo$¢ wyhamowania inflacji z
uwagi na skale spowolnienia).

Draghi nie zasygnalizowat bezposrednio mozliwosci obnizki
stop procentowych (na co liczyli przynajmniej niektérzy uczest-
nicy rynku), na posiedzeniu taki ruch nie byt nawet dyskutowany.
Rada Gubernatoréw byta zgodna, ze w obecnych warunkach
makroekonomicznych polityka banku centralnego jest wystar-
czajaco akomodacyjna, wliczajac w to rekordowg ptynnosé
systemu oraz poziom catego spekirum stép procentowych.
Dla stop procentowych kluczowe znaczenie bedzie miato
czerwcowe posiedzenie, na ktorych dyskutowana bedzie nowa
seria projekcji ECB (do tego czasu naptyng réwniez nowe dane
ze sfery realnej oraz rozwigza sie ryzyka natury politycznej, m.
in. wybory w Grecji, Franciji...). Ostatnia projekcja wskazywata,
ze inflacja (ciezka centralna) moze sie uplasowa¢ w okolicach
1,6% w 2013 roku. Zejscie ponizej tego poziomu (zwtaszcza
przy dalszym przeszacowaniu wzrostu PKB) moze otworzy¢
droge do obnizek stop procentowych. Pozostaje tylko pytanie,
czy funkcja reakcji banku centralnego bedzie w obecnych
warunkach wyglada identycznie jak w okresach prowadzenia
Lnormalnej” polityki pienieznej. Prawdopodobnie nie, ale praw-
dopodobienstwo zmiany stép procentowych na czerwcowym
posiedzeniu pozostaje niezerowe.
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EURUSD fundamentalnie

EUR wobec wtorkowego zamknigecia w zasadzie bez zmian. W
$rode nastgpito ostabienie wspdinej waluty po finalnych odczy-
tach indeksow PMI ze strefy euro, ktére zaskoczyly negatywnie
- szczegolnie dla Francji i Wioch (rynek nie spodziewat sig re-
wizji w dét flaszowych danych, a jedynie potwierdzenie). Dane z
amerykanskiego rynku pracy (ADP) zanotowaty duzo nizszy po-
ziom niz oczekiwat rynek, a p6zniejsza publikacja stabszych da-
nych o zaméwieniach przetozyta sig juz na umocnienie wspoélne;j
waluty o pot figury. Wczorajsze posiedzenie EBC wbrew ocze-
kiwaniom nie przyniosto zapowiedzi obnizki stép procentowych
(obstawiali to niektérzy uczestnicy rynku), na co EUR natych-
miast umocnito sie. W ocenie EBC ryzyka po stronie inflacji sg
zbilansowane, natomiast przewaza negatywne ryzyko po stro-
nie wzrostu (patrz sekcja analizy). Stabe dane o ISM w sektorze
ustug w USA przetozyly sie p6zniej na powr6t kursu do poprzed-
nich pozioméw. Dzi$ do potudnia w centrum uwagi beda finalne
odczyty PMI z sektora ustug w strefie euro (po ostatnich danych
mozna sie wszystkiego spodziewaé). Pdzniej pojawig sie osta-
teczne dane z rynku pracy - NFP i stopa bezrobocia. Stopa bez-
robocia raczej pozostanie bez zmian, ale NFP moze negatywnie
zaskoczy¢, co moze przetozy¢ sie na umocnienie EUR.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.

Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Przewidywany przez AT ruch w dét realizuje sige. Obecnie po-
ziom oporu powinien znajdowac sie na 1,3155 (lub niebo wyzej
1,3209). Na rynku dominowa¢ powinny strategie sell rallies, stad
tez dominujacym kierunkiem jest obecnie potudniowy. Nie uwa-
zamy jednak, ze range o ktérym piszemy od dtuzszego czasu
dobiega konca. Nowe momentum na rynku pojawi sie po zta-
maniu 1,3494 lub 1,2948. Na kt6tszych wykresach formacje ra-
czej spadkowe (na 1h przecigcie $rednich, na 4h notowania pod
MAS55 i MA200).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Po $rodowym odczycie polskiego PMI oraz ze
strefy euro krajowa waluta do popotudnia stopniowo ostabiata
sie. P6zniej po danych z amerykanskiej gospodarki oraz otwar-
ciu tamtejszego rynku nastagpito odreagowanie, ale ztoty pozo-
stat juz do konca sesji stabszy o pét figury. Czwartkowa sesja
natomiast okazata sie mniej taskawa. Po decyzji EBC, a pdzniej
naptywajacych danych zza oceanu zioty trwale ostabit si¢ o ja-
kie$ 2 figury. Dzi$ kurs startuje z poziomu mniej wiecej 4,185.
Krajowa waluta przy wyrazniej mniejszej w tym tygodniu ptynno-
$ci pozostaje pod wptywem wydarzen i danych globalnych. Przy
stabszych danych z USA mozna spodziewa¢ sie niewielkiego
odreagowania na ztotym.

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 obrazuja dzialanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez
czvnniki kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Po przetestowaniu 4,1466 notowania ponownie wystartowaty
w gére i wracamy do kanalu wzrostowego (deprecjacyjnego).
Prawdopodobnie postulowany przez nasz range 4,1466-4,1812
zostanie od géry poszerzony do 4,2050 (4,2150). Rynek jest jed-
nak zbyt ospaty aby ustanowi¢ dzi$ (i prawdopodobnie takze w
przeciggu najblizszych dni nowe maksima). Neutralnie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.035 5.07 ON 4.2 4.5 EUR/PLN 4.1600
2Y 4.84 4.90 M 4.5 4.7 USD/PLN 3.1593
3Y 4.82 4.88 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.4625
Y 4.82 4.88
5Y 483 489 FRA__ BID ASK
6Y 4.85 4.91 1x2 481 4.86 EUR/USD 1.3150
7Y 4.865 4.91 1x4 493 4.98 EUR/JPY 105.45
8Y 4.8817 4.92 3x6 5.03 5.08 EUR/PLN 4.1790
QY 4.8883 4.93 6x9 5.00 5.05 USD/PLN 3.1795
10Y 4.9 4.94 9x12 4.88 4.93 CHF/PLN 3.4799
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
[ 0.045 5.20 5.2 0.1
- 0.04
0.035 e 5 0.05
003 500 s
L 0.025 490 | ro
0.02 +6
4.80 | - -0.05
- 0.015 44
l oo1 470 | o1
0.005 4o 42
' ' o 4 : : : : | -0.15
160t 2mar 17mar  Lkwi  16kwi  1maj 4.50 ‘ 23sty 7t 22t Smar  23mar  7kwi 22 kwi
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
50 130 - 119.00 -
:2 125 118.00 -
50 120
117.00
10 445 116.17 115.94
?m 110 116.00
20 105 - 115.00
-30
. 100 114.00 -
50 95 -
T T T T T T ' ' ' -60 %0 113.00
2 mAsersiap (bBs) oBenchark S1rs® ¥ maj il lip 11 Wil fs1n sty‘ 12 mar2 Junz 2

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.




