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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 4.75

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 globalna. Dzi$§ z USA poznamy bilans handlowy oraz cotygodniowe dane z rynku pracy. Oczeki-
wane jest pogorszenie si¢ bilansu handlowego po ostatnim lepszym odczycie, kiéry prawdopodobnie wynikat z
jednorazowych czynnikéw. Na rynku pracy po negatywnych zaskoczeniach oczekiwania rynkowe nie sg wysokie.
Rano takze odczyt CPI z Czech (w pigtek z Wegier), ktéry pozwoli nam zweryfikowa¢ prognoze inflacji (publikacja
15 maja).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rada Polityki Pienigznej na $rodowym posiedzeniu podniosta stopy procentowe o 25 pb, referencyjna stopa pro-
centowa NBP wynosi¢ bedzie od czwartku 4,75% w skali rocznej. W komunikacie napisano: ,Naptywajace dane
pozwolg Radzie oceni¢ czy uzasadnione moze by¢ ewentualne ponowne dostosowanie stép procentowych” (wiecej
czytaj w sekcji analizy).

e Belka: Podjeta na majowym posiedzeniu RPP decyzja o poniesieniu stép procentowych o 25 pb to krok bar-
dziej w strone normalizacji polityki monetarnej, a nie jej zacie$nienia. Spowolnienie gospodarcze mozna oceni¢
jako bardziej umiarkowane od oczekiwan, a dynamika PKB nie powinna zej$¢ ponizej 3% w catym 2012 r., jak i w
poszczeg6lnych kwartatach. Kolejnego ruchu stép nie mozna wykluczyé, ale nie jest to okreslone z takim prawdo-
podobienstwem jak miesigc temu.

e Zarzad EFSF podjat decyzje, by wyptaci¢ Grecji transze pomocy w wysokoéci 5,2 miliarda euro, mimo sprzeciwu
czesci cztonkéw.

Decyzja RPP (6.06.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 50% GERGB 10Y 1.544 0.028

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.855 0.036

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.375 0.004

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy NBP w gére. Ton komunikatu i wypo-
wiedzi szefa NBP tagodnieja.

RPP podwyzszyta stopy procentowe o 25pb. Uzasadnieniem
takiej decyzji, poza walkg z ,uporczywg” inflacjg i realizacjg
mandatu inflacyjnego, jest wzmocnienie wiarygodnosci Rady
po serii niefortunnych wolt w retoryce. Tak jak oczekiwaliSmy
RPP duzo precyzyjniej uzasadnita swojg decyzje (prezes
potrzebowat na to az 45 minut) i wygasita oczekiwania na caty
cykl zaciesnienia. Prezes Belka zapowiedziat rowniez wigksza
powsciggliwo$¢ czionkéw Rady w swych komentarzach.

Decyzja o podwyzce nie byta, wbrew temu co sie moéwi w
mediach az tak wielkim zaskoczeniem. Przez ostatnie dni
czes¢ analitykdw przeszta do obozu oczekujgcych zaciesnienia,
rynek za$ wyceniat podwyzke stép z prawdopodobienstwem
zblizonym do 50%.

Komunikat po posiedzeniu okazat sie, biorac pod uwage sy-
gnaty z polskiej gospodarki i wzrost niepewnosci w strefie euro,
dos¢ optymistyczny w warstwie traktujacej o sferze realne;.
Diagnoza sfery nominalnej pozostata zblizona do tej sprzed
miesigca. Nadal RPP podkresla krotkookresowe ryzyka wzrostu
inflacji i pomimo oczekiwania jej spadku w $rednim okresie pod
wptywem spowolnienia wzrostu gospodarczego wskazuje na
ryzyka dla tego scenariusza przywotujac po raz kolejny wyzsze
oczekiwania inflacyjne.

Zasadniczg rdznicg pomigdzy biezgcym a kwietniowym komu-
nikatem sg wskazania co do przysziej polityki monetarnej. O ile
w kwietniu RPP zapowiedziata podwyzke stop procentowych,
o tyle tym razem pozostawita jedynie furtke do ewentualnego
zaciesnienia warunkujac je nadchodzacymi danymi makro.
Na konferencji prezes Belka wskazat wprost na warunkowy (i
nie automatyczny) charakter dalszych podwyzek jednocze$nie
podkreslajac, ze Rada antycypuje juz wzrost inflacji w kolejnych
miesigcach, nie rozpoczyna cyklu zaciesnienia, a jedynie nor-
malizuje poziom stép. Naszym zdaniem retoryka taka niemal
wyklucza podwyzke na najblizszym, czerwcowym posiedzeniu
Rady.

Nasza diagnoza stanu gospodarki rozni sie od optymistycznej
diagnozy prezentowanej przez prezesa Belke w czasie konfe-
rencji - wzrost gospodarczy moze wedtug naszych szacunkéw
niebawem spas¢ ponizej 3% r/r de facto zamykajac droge do
dalszego zaciesnienia. Réwniez polityka ECB nie bedzie wspie-
rata zapatu Rady w podnoszeniu stop. Rynkowe oczekiwania
na zacie$nienie moga by¢ jednak generowane kolejne wyzsze
odczyty inflacji (juz w maju wzro$nie ona do 4,1% r/r), ktére
automatycznie inwestorzy wigza¢ beda z wigksza determinacja
RPP w realizacji celu inflacyjnego. Dopiero jesien - ze wzgledu
na juz wyraznie nizszy wzrost PKB, ale i spadki inflacji - przy-
nie$¢ powinna catkowite wygaszenie oczekiwan na podwyzki
stop. Decyzja RPP nie zmienia naszego konstruktywnego
nastawienia odno$nie cen polskich obligacji, ktére w kolejnych
miesigcach zyskiwa¢ powinny ze wzgledu na ugruntowanie
niskich stép procentowych globalnie, perspektywy zacie$nienia
fiskalnego w Polsce, oraz percepcje ograniczenia ryzyka
kredytowego, ktéra to powinna utrzymac sie nawet w sytuaciji
umiarkowanego spowolnienia wzrostu gospodarczego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znalazt sie wczoraj pod presjg i wyznaczyt minima nie
widziane od stycznia (1,2910). Powodoéw jest co najmniej kilka.
Na pierwszym planie pozostajg niepokoje w zwigzku z utwo-
rzeniem rzadu w Grecji (wiadomos$¢, ze lider 2 najwyzej noto-
wanej partii jednak zrezygnuje z utworzenia rzadu ztozonego
z partii domagajacych sie odrzucenia dziatan konsolidacyjnych
zostata przyjeta z ulga, podobnie jak kolejne zapowiedzi proby
utworzenia rzadu jedno$ci narodowej). Do potudnia pojawiaty sie
tez spekulacje, ze EFSF nie uwolni transzy pomocy dla Grecji
(po potudniu okazato sie, ze jednak do tego dojdzie). Co wie-
cej, otwarcie pojawiajg sie komentarze, ze Grecja moze wyjs¢
ze strefy euro a Troika odwotata swojg majowa wizyte w Grecji.
Dzi$ kolejna runda negocjacji w sprawie utworzenia hellenskiego
rzadu oraz dane amerykanskiego rynku pracy. Utrzymanie ostat-
niej poprawy w zakresie nowych rejestracji bezrobotnych moze
wygenerowaé dalsze spadki euro z uwagi na umocnienie dolara.

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

EURUSD ziamat wczoraj bardzo istotny poziom wsparcia
(1,2948), ktéry utrzymywat spadki kursu w ryzach przez 3 mie-
sigce. Od tego czasu cele nalezy ustawia¢ na poziomie 1,2617.
Ewentualne korekty powinny znalez¢ opdr na ww. poziomie lub
nieco wyzej, w okolicach linii trendu aprecjacyjnego (1,3071).
Sygnatéw odwrécenia nie widaé tez na krotszych wykresach 1h
i 4h.

Wsparcie Opor

1,2855 1,3155
1,2800 1,3078
1,2617 1,2948
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN réwniez pod presjg mimo podwyzki stop procentowych
przez RPP (rynek wyceniat ja z prawdopodobienstwem okoto
50%). Lagodniejsza konferencja (nie cykl podwyzek, tylko nor-
malizacja) tez nie byta wsparciem dla ztotego, ktéry znalazt sie
pod niekorzystnym wptywem czynnikéw globalnych (risk off).
Woczorajszy ruch byt jednym z najsilniejszych, jakie obserwowali-
$my w ostatnich miesigcach i obecnie notowania znajduja sie na
newralgicznych poziomach (patrz analiza techniczna). Ruch nie
ma poparcia w lokalnych danych fundamentalnych - dopdki ta-
kiego nie uzyska (a nie nastgpi to szybko, lub nie nastgpi wcale)
szanse na eskalacje nie sg duze.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty 7 regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty zerodowat poziom 4,2420, ktéry jest naszym zdaniem klu-
czowy, aby méwi¢ o utrzymaniu ostatnio wypracowanego range.
Jesli ztamanie zostanie dzi§ potwierdzone, cel mozna ustawic¢
na 4,2651 a nastepnie 4,2800. Powyzej tendencje deprecjacyjne
moga nabra¢ tempa. W przypadku wygenerowania dzi$ sygnatu
odwrdcenia, kluczowym poziomem do obserwacji jest 4,2150,
cho¢ raczej nie ma sie co tudzi¢, ze dojdzie do jego pokona-
nia bez wsparcia naprawde pozytywnych informacji fundamen-
talnych.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK g NBP
1Y 513 5.18 ON 4.2 4.3 EUR/PLN 4.2047
2Y 492 4.99 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2412
3Y 4.88 4.95 3M 4.7 4.9 CHF/PLN 3.5014
4Y 488 4.94
5Y 488 494 FRA _BID _ASK
6Y 489 4.95 1x2 488 4.92 EUR/USD 1.2930
7Y 4.9 4.96 1x4 5.09 5.15 EUR/JPY 102.98
8Y 4.91 4.96 3x6 515 5.21 EUR/PLN 4.2430
)4 4.91 4.97 6x9 512 5.16 USD/PLN 3.2792
10Y 4.91 4.97 9x12 4.97 5.03 CHF/PLN 3.5337
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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
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5'; o 1157 14250 7 112.06
49 0 110 112.00
48 - 3 s 111.50
4.7 -20
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= Asset Swap (bps) # Benchmark —IRS maj 11 lip 11 wrz 11 lis 11 sty12  mar 12 JUN2 JuL2 AUG2
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.




