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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
12 00 GER Zamowienia w przemysle mm (%)

08.05.2012 WTOREK

12:00 GER Produkcja przemystowa mm (%)

POL Decyzja RPP (%) 4.75 4.50
9 00 CzK CPI r/r (%) kwi 3.6 3.8
13:00 GBR Deyzja BoE (%) maj 0.50 0.50
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) mar -49.7 -46.0
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.05. 350 365
3 30 CHN CPI m/m (%) kwi 3.4
9:00 HUN CPl t/r (%) kwi 5.4 5.5
11:00 EUR Prognozy PKB Komisji Europejskiej
14:30 USA PPI m/m (%) kwi 0.0 0.0
15:55 USA Indeks U.Mich. flash (pkt) maj 76.4 76.4

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $srode RPP ogtosi decyzje w sprawie stép procentowych. Po jastrzebich wypowiedziach
niektérych cztonkéw RPP oraz utrzymaych w podobnym tonie ,Minutes” pojawity sie nieco fagodniejsze komentarze,
co byto zwigzane z publikacjg stabej produkcji przemystowej. Kazmierczak, zdeklarowany jastrzgb w RPP, po
danych o produkcji wyrazit watpliwo$¢ odnosnie podwyzki stép procentowych z powodu nasilajacych sie zagrozen
dla sfery realnej polskiej gospodarki. Réwniez Hausner wypowiadat sie w podobnym tonie. Ostatecznie decyzja
niektérych cztonkéw RPP co do podwyzki stop zapadnie na samym posiedzeniu. Wynik ostatniego posiedzenia
ECB oraz analiza sytuacji w strefie euro nie wniosta specjalnie nic nowego do rozstrzygniecia dylematu. W tej
sytuacji nadal sktaniamy sie, ze jednak RPP podniesie stopy procentowe na majowym posiedzeniu.

e Gospodarka globalna. Tydzien ubogi w dane makroekonomiczne. Z wazniejszych danych w piatek poznamy
wstepny odczyt zaufania konsumentéw U. Michigan. Po ostatnim nieznacznym wzroscie rynek spodziewa sie jego
stabilizacji. Na jego poziom wptywaja ,in minus” stabe naptywajace dane z rynku pracy (NFP, ADP), a z kolei ,in
plus” nieco nizsze ceny ropy, co powinno przetozy¢ sig na nizsze ceny paliw na stacjach. PPl pozostanie raczej
na niezmienionym poziomie, czemu sprzyja spadek cen surowcow w reakcji na obawy o wzrost gospodarczy.
Dodatkowo poznamy najnowsze prognozy Komisji Europejskiej odno$nie wzrostu PKB dla poszczegélnych krajéw
UE. Wczeéniej zostang opublikowane odczyty wskaznikéw inflacji w Czechach i na Wegrzech, ktére powinny
przyblizy¢ skale i kierunek inflacji w Polsce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Eurostat: Sprzedaz detaliczna w Polsce w marcu wzrosta o 1,5% r/r po spadku o 2,7% r/r w lutym, za$ w ujeciu
miesiecznym wzrosta o0 2,6% po spadku 0 2,7% m/m w lutym.

e Jakubiak (KNF): W drugiej potowie roku KNF zamierza dokona¢ przegladu regulacji dotyczacych polityki
kredytowej bankéw. Nie mozna wykluczy¢, ze nowe regulacje moga by¢ tagodniejsze.

e Grecja: Partiom popierajgcym reformy i oszczednos$ci narzucone Grecji przez miedzynarodowych pozyczkodaw-
céw nie udato sie zdoby¢ wiekszosci w niedzielnych wyborach parlamentarnych w tym kraju. Konserwatywna Nowa
Demokracja oraz socjalistyczna partia PASOK, ktére wspieraly techniczny rzad Lukasa Papademosa, zdobyly w
wyborach w Grecji tacznie 150 mandatéw (w 300 osobowym parlamencie.

e Francja: Il ture wyboréw prezydenckich we Francji wygrat socjalista Francois Hollande.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 1.561 -0.027

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.844 -0.047

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.320 -0.044

PROGNOZA BRE podwyzka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,4 -
55 | H) Tydzien byt wzglednie neutralny dla indeksu zaskoczen. Opu-
: \ In blikowany zostat odczyt PMI, ktory okazat sie niewiele nizszy

od konsensusu, wiec wptyw na indeks zaniedbywalny. W tym
tygodniu decyzja RPP - rynek spodziewa sie pozostawienia

1,8 4 P‘j stop procentowych na niezmienionym poziomie. Jednak

T czes$¢ cztonkéw RPP do tej pory jeszcze nie podjeta decyzji

16 _J odnosnie glosowania za podwyzkg stdép procentowych.

_ T J"LJ Ostatecznie c;lecyzjg podejmq na samym posiedzeniu. Z tggo

L4 [ wzgledu wynik posiedzenia moze by¢ sporym zaskoczeniem
1o LU dla rynku.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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05 | Po stabilizacji przyszty znowu spadku na indeksie. Finalne

' | 1 .HJ\ odczyty wskaznikbw PMI zaskoczyty negatywnie. Decy-

04 + ﬂ zja EBC w sprawie stop procentowych byta tez pewnym
L zaskoczeniam dla rynku, gdyz oczekiwano przynajmniej

0,3 '_\ _ﬂ \ zapowiedzi ich obnizki. W tym tygodniu czekamy przede

B wszystkim na dane z gospodarki Niemiec.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
O T T T T T
-0,5 ’_l'\.l_'r\
\f ”“’“NL_‘ ISM oraz dane z rynku pracy byty serig negatywnych zasko-
-1 J"U'J = czen dla rynku, co przetozyto sie na dalszy spadek indeksu.
L -\\ W tym tygodniu z ciezego kalibru danych bedzie wstepny
45 l odczyt wskaznika zaufania konsumentow U.Michigan.
w2 ]
bj_d(

-2,5
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: normalizacja przyrostow zatrudnienia

W kwietniu liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarol-
niczym wzrosta o 115tys (konsensus rynkowy okoto 160tys.,
szacunki ADP dla sektora prywatnego 119tys.). Jest to zdecy-
dowanie powyzej Sredniej z okresu prerecesyjnego (od czerwca
2009 $redni przyrost miejsc pracy wyniést 59tys.), jednak
wytaczajac miesigce charakteryzujace sie jeszcze kontrakcjg
zatrudnienia (w pierwszych miesigcach od zakonczenia reces;ji),
biezacy odczyt plasuje sie juz ponizej Sredniej (144tys.). W
tym kontekscie rewizje poprzednich danych (+53tys.) to raczej
marne pocieszenie - dane historyczne potwierdzajg, ze po
wyjatkowo udanym | kwartale, poczatek Il kwartatu (poprawki
sezonowe nastawione na silne wzrosty zatrudnienia) miat wy-
soko postawiong poprzeczke, nie do pokonania przy biezacym
momentum gospodarki.

-~ Poréwnanie NFP w latach 2010-2012
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Przechodzac do szczeg6téw, dane z ankiety dot. przedsie-
biorstw nie stwierdzajg, ze obnizenie tempa kreacji nowych
miejsc pracy wynika z czynnikéw jednorazowych, specyficznych
dla jednej z sekcji. Stabos¢ jest raczej réwno roziozona po
wszystkich sekcjach, wliczajagc w to kontynuacje spadkow
w budownictwie (tym razem -2tys.), wyptaszczenie trendu w
przetworstwie przemystowym (+16tys. wobec 41tys. w poprzed-
nim miesigcu) oraz dalsze spadki miejsc pracy w sektorze
rzadowym (bezposrednie odbicie duzo gorszej sytuacji wtadz
stanowych i lokalnych).

Ewolucja NFP po recesjach 2007-2009 i 2000-2001
(tez jobless recovery)
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Odnosnie innych statystyk, zatrzymata sie ekspansja $redniej
liczby przepracowanych godzin (nie wrézy to dobrze pro-
dukcji przemystowej, zwtaszcza ze produktywnos$¢ zaczyna
szwankowaé), przecietna ptaca godzinowa réwniez wzrosta
niewiele (tylko 1 cent w poréwnaniu do 4 centéw w poprzednim
miesigcu). Jasne strony? Na pewno odbicie w handlu po dwoch
miesigcach ujemnych odczytdw - konsumpcja wydaje sie
obecnie zdecydowanie mniejszym problemem niz mozna byto
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uwazac¢ jeszcze kilka miesiecy wczesniej, cho¢ konsumenci
beda pod presja w najblizszych miesigcach.

Household survey nie wyglada znaczaco lepiej, mimo spadku
stopy bezrobocia (do 8,1% z 8,2%). Dlaczego? Gdyz spadek
ten zostat po raz kolejny wywotany przez spadek wskaznika
partycypacji zawodowej (az o 0,2pp. - poza zasobem pracy
znalazto sie az 522tys. os6b). Co wiecej, pierwszy raz od
wielu miesiecy ankieta dot. gospodarstw domowych pokazata
znaczny spadek zatrudnienia (169tys.). Mimo pewnego obni-
zenia sie, liczba diugotrwale bezrobotnych ksztattuje sie na
rekordowych poziomach, a przecietna dtugo$¢ pozostawania
bez pracy obnizyta sie ostatnio tylko nieznacznie (patrz wykres).

Average (Mean) Duration of Unemployment (UEMPMEAN)
Source: U.S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics
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Dane pozostajg z pewnos$cig rozczarowujace dla uczestni-
kéw rynku (nowe lokalne minima w rentownos$ciach obligaciji
amerykanskich, solidne spadki na gietdach zrealizowane po
publikacji). Nie wydaje nam sie jednak, ze sg to dane wska-
zujgce na rozwijajacy sig, kolejny soft patch, gdyz momentum
otwarcie nie spada, lecz raczej normalizuje si¢ (tzn. interpreta-
cja zmienitaby sie, gdyby$my zapomnieli o przetomie roku). Co
wiecej, tygodniowe dane o rejestracjach nowych bezrobotnych
wskazujg na przerwanie negatywnej passy wzrostéw. Czynniki
endogeniczne (wiekszy zakres stymulacji monetarnej, bardziej
ptaskie krzywe rentownosci, wiecej ptynnosci na rynku i lepsza
pozycja kapitatowa amerykanskich bankéw, pewna poprawa w
warunkach przyznawania kredytéw), jak i egzogeniczne (spadki
cen ropy naftowej po czesciowej eliminacji ryzyka politycznego,
wiekszej podazy surowca, brak czynnikéw katastroficznych,
szansa na szybszy wzrost gospodarki chinskiej po spowolnieniu
w | kwartale, indukowanym przede wszystkim politycznie, mniej
ryzyk finansowych ze strony strefy euro) sg tagodniejsze niz w
2011 roku. Co zrobi Fed? Z ostatniego posiedzenia, a takze
z wypowiedzi poszczegdinych cztonkéw wynika, ze cho¢ QE
jest opcja, nieche¢ do jej wykorzystania jest duza. Wydaje nam
sie, ze dopiero znaczne pogorszenie warunkéw finansowych
(w potfaczeniu z przeszacowaniem wycen spétek i ptyngcym z
tego negatywnym efektem majgtkowym) i odwrécenie trendu
na stopie bezrobocia moze wywotaé bardziej zdecydowang
reakcje FOMC. Nie mozemy oprze¢ sie wrazeniu, ze tym razem
Komitet Otwartego Rynku moze by¢ bardziej cierpliwy w ocenie
sytuacji, realizujac przez dtuzszy czas polityke wait-and-see.
Tym bardziej, ze $tock view"faworyzowane przez wigkszo$¢ w
Fed sugeruje, ze zakres akomodacji w polityce pienigznej po-
zostanie b. wysoki nawet po zakonczeniu (czerwiec) Operation
Twist.
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EURUSD fundamentalnie

EUR duzo stabsze. W piatek do czasu publikacji danych z rynku
pracy USA kurs poruszat sie w waskim range 1,3080-1,3150.
NFP okazaly sie duzo nizsze niz spodziewat sie rynek, ale dla
ostody stopa bezrobocia zanotowata spadek o 0,1pp. Summa
summarum wspdlna waluta nieznacznie umocnita sig. Pdzniej,
w sesji amerykanskiej nastgpit spadek notowan EUR, co byto
zwigzane z naptywajgcymi niekorzystnymi sondazami dla Il tury
wyboréw prezydenckich we Francji. Wybory prezydenckie wy-
grat Hollande, ktéry raczej nie bedzie kontynuowat kierunku po-
lityki Sarkozy’ego. W czasie kampanii zapowiadat renegocjacje
paktu fiskalnego. Podobnie wyniki wyboréw parlamentarnych w
Grecji sa niekorzystne. Obie partie gwarantujgce polityke nakie-
rowang na reformy gospodarcze nie osiggnety wiekszosci (na-
wet w koalicji). Z tego powodu EUR otworzyto si¢ duzo ponizej
piatkowego zamkniecia. Obecnie kurs startuje z poziomu poni-
zej 1,3. Prawdopodobnie to nie koniec korekty, gdyz na dzisiej-
szej sesji nie bedg obecni gracze z Londynu. Pod koniec tygo-
dnia z wazniejszych danych poznamy wstepny odczyt zaufania
konsumentéw U. Michigan. Stabsze dane moga przetozy¢ sie na
dalsze ostabienie wspdlnej waluty. Kurs w tym tygodniu bedzie
gtéwnie pod wptywem wydarzen politycznych w strefie euro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
-
1.5+
;]

she
Y

-0.5 -
_1 ot
-1.5 -
_2 4
-2.5 -
10/24/11 12/24/11 02/24/12 04/24/12
* 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

Range (jeszcze) jest zachowany, cho¢ naptywajace informacije
fundamentalne moga by¢ przyczynkiem do jego ztamania. Tym-
czasem EURUSD odbit si¢ od 1,2948 na dziennym, lecz na
tygodniowym notowania w kofcu zamknety sie ponizej 61,8%
Fibo (1,3041). Dzisiejsze strategie rynkowe to sell rallies, przy-
najmniej dopdki luka otwarcia nie zostanie zasypana.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. W piatek kurs krajowej waluty ostabit sie po da-
nych z gospodarki amerykanskiej. Dzi$ ztoty startuje z wyzszego
poziomu - ponad 4,2. Powodem deprecjacji ztotego sg nieko-
rzystne wyniki wyboréw prezydenckich we Francji oraz parla-
mentarnych w Grecji. W tym tygodniu z najwazniejszych wy-
darzen lokalnych dla ztotego bedzie posiedzenie RPP (sroda).
Jeszcze niezdecydowani czionkowie RPP odno$nie podwyzki
stop procentowych podejmg ostatecznie decyzje na samym po-
siedzeniu. Krajowa waluta jednak najbardziej podatna bedzie na
wydarzenia polityczne w strefie euro - wypowiedzi i deklaracje
nowo wybranego prezydenta we Francji oraz roszady w zakre-
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EURPLN technicznie

Tak jak sie spodziewali§my, range rozszerzyt sie do 4,1466-
4,2150. Na wykresie tygodniowym nie dzieje sie nic nowego
(dalej range), oscylator zawraca i na site mozna szukaé dywer-
gencji pozytywnej dla ztotego. Na dziennym (o ile gérna granica
range nie zostanie ztamana) wykresli sie podwéjny szczyt. Bio-
rac jednak pod uwage naptyw informacji fundamentalnych warto
sie wstrzymaé z zajmowaniem pozycji, nawet jesli na wykresie
4h kresli sie (powoli) pozytywna dla ztotego dywergencija.

Wsparcie Opor

sie nowego rzadu w Grecji. 4,2050 4,2641
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.1 5.14 ON 4.1 4.6 EUR/PLN 4.1880
2Y 4.83 4.86 M 4.6 5.1 USD/PLN 3.1891
3Y 4.775 4.82 3M 4.5 4.9 CHF/PLN 3.4861
4Y 4.79 4.85
5Y 479 486 FRA__ BID _ASK
6Y 4.81 4.87 1x2 482 4.87 EUR/USD 1.3028
7Y 4.8217 4.86 1x4 497 5.03 EUR/JPY 103.87
8Y 4.835 4.88 3x6 498 5.04 EUR/PLN 4.1900
QY 4.845 4.89 6x9 497 5.03 USD/PLN 3.2185
10Y 4.8403 4.88 9x12 4.85 4.91 CHF/PLN 3.4900
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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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