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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
10:30 EUR Indeks Sentix (pkt) maj -15.3 -14.7 -24.5
12:00 GER Zamowienia w przemysle mm (%) mar 0.5 0.3 2.2

12:00 GER Produkcja przemystowa mm (%) mar 0.8 0.3 (r) 2.8
POL Decyzja RPP (%) maj 4.75 4.50
9:00 CzZK CPI t/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 3.6
9:00 HUN CPI r/r (%) kwi 5.4 55
11:00 EUR Prognozy PKB Komisji Europejskiej
14:30 USA PPl m/m (%) kwi 0.0 0.0
15:55 USA Indeks U.Mich. flash (pkt) maj 76.4 76.4

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ we wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzje ws. stop procentowych.
Podkreslamy, ze wytypowanie w jaki spos6b w maju zagtosuje Rada jest niezwykle trudne zwazywszy na
dynamiczne zmiany w gospodarce i otoczeniu zewnetrznym, ktére zaszly od momentu zapowiedzenia zacie$nienia
przez prezesa Belke. Analitycy uporczywie podkreslaja, ze retoryka Rady zdesynchronizowata sie z kursem
polityki ECB i Rada ignoruje ryzyka nizszego wzrostu oraz prawdopodobny spadek inflacji na jesieni tego
roku. Pomimo, iz podzielamy cze$¢ tej argumentacji przestanki za zaciesnieniem nie sg jedynie iluzoryczne. Po
pierwsze prawdopodobnie Rada rozwaza jedynie niewielka korekte poziomu stép, ktéra nie wptynetaby szokowo
na sfere realng. Wyzsze stopy procentowe mogtyby przyspieszy¢ proces bilansowania gospodarki i wzrostu stopy
oszczednosci, a co za tym idzie promowac dalszy wzrost stabilnosci sektora bankowego. Kolejna wolta w retoryce i
wycofanie sie z zapowiedzianego zacie$nienia polityki monetarnej skazataby Rade na erozje wiarygodnosci, tym
bardziej, ze dylematy przed ktérymi obecnie stoi Rada moga nasili¢ sie w kolejnych miesigcach - eksperci NBP i
lektura badan koniunktury NBP ciggle sugeruja, ze ostatnie "dziwneZachowanie produkcji przemystowej, to tylko
chwilowa anomalia, a inflacja ponownie wzro$nie w miesigcach letnich. Aby unikng¢ takich dylematéw i dalszego
pogorszenia jako$ci komunikacji (nie tylko z rynkami finansowymi), oczekujemy, ze RPP, abstrahujac od tego, czy
podwyzszy stopy czy nie, tym razem przedstawi bardziej jednoznaczng diagnoze sytuacji gospodarczej i lepiej
uzasadni swojg decyzje zmniejszajac ryzyko opatrznego jej zrozumienia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e CIR: Rada Ministréw przyjeta informacje na temat wybranych wskaznikéw makroekonomicznych stanowiacych
podstawe do prac nad projektem ustawy budzetowej na 2013 r., przedtozong przez ministra finanséw. Minister
finanséw prognozuje, ze w 2013 r.: realny wzrost PKB wyniesie 2,9%, a $rednioroczna inflacja 2,7%. Oznacza
to, ze w 2013 r. wzrost gospodarczy bedzie szybszy o 0,4 pp niz w 2012 r. Natomiast w kolejnych latach, przy
zalozeniu stabilizacji cen na rynkach surowcowych, presja inflacyjna bedzie sie zmniejszaé, chociaz w 2012 r.
bedzie jeszcze wysoka.

o Niemieccy politycy: Niemcy beda solidarnie pomaga¢ pograzonej w kryzysie Grecji, jesli dotrzyma ona zobowig-
zan, wynikajgcych z pakietéw ratunkowych.

e SAMAR: W kwietniu 2012 r. zarejestrowano w Polsce 23 554 nowych aut osobowych, o 6,41% wiecej niz przed
rokiem i 0 19,62% mniej w poréwnaniu do marca.

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

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 1.600 -0.013

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.844 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.299 0.071

PROGNOZA BRE podwyzka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost produkcji w Niemczech

Produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta w marcu 0 2,8%
m/m (po wyréwnaniu sezonowym) wobec zrewidowanego w
g6re odczytu 0,3% za luty i oczekiwan ponizej 1%. Sumarycznie
w | kwartale produkcja wzrosta 0,1% kw/kw wobec -2,0% w IV
kwartale 2011r. Nieoczekiwany silny wzrost produkcji wynika
przede wszystkim z ponad 30% m/m odbicia w sektorze bu-
dowlanym po 17% spadku w lutym spowodowanym warunkami
pogodowymi (przeciwny efekt widoczny jest na produkcji energii
- spadek 1,8% m/m po wzroscie 9,6% w lutym). Nalezy jednak
podkresli¢, ze pozostate sektory takze zanotowaly wzrosty
- w szczegolnosci przetwdrstwo na poziomie 1,5% m/m, co
wskazuje na powrdt do momentum wzrostowego. Po wytgczeniu
najbardziej zmiennych sektoréw budowlanego i energetycznego
produkcja w Niemczech wzrosta 0 1,5% m/m.

Woczorajsze dane razem z poniedziatkowymi takze lepszymi
od oczekiwan nowymi zaméwieniami (oraz rewizje w gore za
poprzednie miesigce) sg niewatpliwie pozytywnym sygnatem
z sektora przemystowego naszego zachodniego sasiada i
dobrze wréza dodatnim (cho¢ niskim, oscylujacym w okolicach
zera) prognozom PKB za Q4’2011 i Q1°2012. Na razie nie
sa to jednak dane przetomowe, tym bardziej, ze jak pisali$my
wczoraj - niski popyt ze strefy euro dla eksportowej gospodarki
niemieckiej ogranicza silne wzrosty i uzaleznia jg tym samym
od rozwoju wydarzen zwigzanych z kryzysem zadtuzeniowym.
Podobne sygnaty wysytaja indeksy koniunktury - PMI i Ifo
ostabity sie znacznie w ostatnich miesigcach. Szczegdlnie
negatywny sygnat wystat ostatni nizszy od wstepnego finalny
odczyt PMI wskazujacy na najgorsza sytuacje od prawie 3
lat ze spadkiem nowych zaméwien i produkcji na czele, co
pozwala przypuszczaé, ze majowe odczyty przyniosa korekte
ocen przedsiebiorcéw agregowanych w PMI. Taki uktad danych
pozwala na jedynie ostrozny optymizm tym bardziej, ze w
dtuzszym okresie kontynuacji spowolnienia w strefie euro moze
nie udac sie réwnowazy¢ przez popyt wewnetrzny i spoza unii
walutowej jak to ma miejsce obecnie.
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Wczoraj do p6znego popotudnia europejska wa-
luta stopniowo ostabiata sie. P6zniej w trakcie sesji amerykan-
skiej nastgpito odrobienie tylko czesci poniesionych strat. Wyniki
wyboréw w Grecji oraz tamtejsze wydarzenia polityczne straszg
inwestoréw, co powoduje ich ucieczke do bezpiecznych akty-
woéw. Obok stabngcego EUR tracity rowniez niemal wszystkie
europejskie indeksy gietdowe. W Gregciji inicjatywe stworzenia
rzadu przejat Tsipras, lider skrajnej lewicy. Stworzenie koalicji
z partiami Nowa Demokracjg oraz PASOK uwarunkowat od pod-
pisania przez ich lideréw listu wypowiadajgcego greckie zobo-
wigzania wobec Troiki (MFW, KE, EBC) w wynikajgce z pakietu
pomocowego. Dodatkowo zapowiedziat nacjonalizacje bankéw,
cofniecie reform rynku pracy oraz zbadanie legalnosci dtugu
greckiego. Jesli Tsiprasowi nie uda sie stworzy¢ rzadu, propozy-
cje dostanie lider partii PASOK. Nieoficjalnie mowi sie, ze Grecje
czekajg ponowne wybory (prawdopodobnie 16 czerwca). Niesta-
bilnos¢ polityczna w Grecji moze potrwac pare tygodni, a w tym
czasie moze one straci¢ ptynnos¢ (bez wyptaty srodkéw z pa-
kietu pomocowego). W tym otoczeniu politycznym roénie row-
niez prawdopodobienstwo, ze Grecja moze wyj$¢ ze strefy euro.
Perspektywa dla wspélnej waluty negatywna.

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

Range (jeszcze) jest zachowany (z dolng granica 1,2948), cho¢
naptywajgce informacje fundamentalne moga by¢ przyczynkiem
do jego ztamania. Mimo solidnego biatego mtotka podczas po-
niedziatkowej sesji, notowania nie przekroczyty linii trendu (cho¢
juz mocno zerodowanej, to jednak istotnej), nie doszto do za-
mknigcia luki otwarcia. Mozna zatem spodziewac sig, ze domi-
nujgcy strategia rynkowg bedzie nadal sell rallies, zwtaszcza ze
ostatnie odbicie notowan wyglada na wykresie 4h tylko jak ko-
rekta (z mizernym zasiegiem, nawet nie do 38,2% Fibo), do tego
dochodzi strzat stochastyczny, a notowania na 1h plasujg sie
wcigz ponizej MA200 i MA55.

Wsparcie Opor

1,2948 1,3155
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EURPLN fundamentalnie

Zloty stabszy. Krajowa waluta stopniowo ostabiata sie w $lad
za parg EURUSD. Przyczyna deprecjacji sa czynniki globalne
- wyniki wyborow i wydarzenia polityczne w Grecji i jednocze-
$nie wzrost awersji do ryzyka inwestoréw. Jednocze$nie przy
ostabiajacym sie ztotym rynek dtugu byt pod presjg. Dzi$ nato-
miast czynniki krajowe moga zyska¢ na znaczeniu. We wcze-
snych godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzje w spra-
wie stop procentowych. Rynek nie jest w petni zgodny odnos$nie
decyzji RPP (pozostawienia lub podwyzka stép procentowych),
a zatem moze by¢ sporym zaskoczeniem dla rynku. Podwyzka
stop procentowych moze by¢ pozotywna dla ztotego krétkookre-
sowo, ale w centrum uwagi pozostajg wydarzenia w strefie euro
i EURUSD.

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 dziatanie
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EURPLN technicznie

Na bazie dziennej kurs wyraznie odbit sie od dolnego ogranicze-
nia kanatu deprecjacyjnego i obecnie zmaga sie z poziomem
Fibo 23,6%. Do tego objecie hossy (negatywnie dla ztotego).
Jak na razie range 4,1466-4,2150 pozostaje jeszcze w mocy,
ale niewykluczone, ze kurs na dobre w ciggu najblizszych sesji
wybije sie z niego. Na krétszych perspektywach ztoty powyze;j
$rednich (MA55 i MA200), a ich uktad jest wznoszacy.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.04 5.08 ON 4.0 4.5 EUR/PLN 4.1949
2Y 4.88 4.91 1M 4.5 5.0 USD/PLN 3.2238
3Y 4.84 4.88 3M 4.8 5.0 CHF/PLN 3.4930

4Y 4.84 4.90

5Y 4855 4.90 FRA BID ASK

6Y 4.86 4.90 1x2 484 4.89 EUR/USD 1.2999
7Y 48733 4.91 1x4 5.01 5.05 EUR/JPY 103.85
8Y 4.8833 4.92 3x6 5.03 5.07 EUR/PLN 4.2025
QY 4.8883 4.93 6x9 5.01 5.05 USD/PLN 3.2309
10Y 4.89 4.93 9x12 4.88 4.92 CHF/PLN 3.4968
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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.




