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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 3.5

13:00 GBR Deyzja BoE (%) maj 0.50 0.50 0.50

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) mar -49.7 -45.4 (r) -51.80

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.05. 350 368 (1) 367

3:30 CHN CPI t/r (%) kwi 34 3.6 34

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$ poznamy wstepny odczyt zaufania konsumentéw U. Michigan. Po ostatnim nie-
znacznym wzros$cie rynek spodziewa sie jego stabilizacji. Na jego poziom wptywaja ,in minus” stabe naptywajace
dane z rynku pracy (NFP, ADP), a z kolei ,in plus” nieco nizsze ceny ropy, co powinno przetozy¢ sie na nizsze
ceny paliw na stacjach. PPI pozostanie raczej na niezmienionym poziomie, czemu sprzyja spadek cen surowcoéw w
reakcji na obawy o wzrost gospodarczy. Dodatkowo poznamy najnowsze prognozy KE odno$nie wzrostu PKB dla
poszczeg6lnych krajow UE. Rano takze odczyt CPI tym razem z Wegier.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski wyrazit nadzieje, ze $rodowa decyzja RPP o podwyzce stép procentowych nie okaze sie za kilka
miesigcy btedna.

o Pawlak: Srodowa decyzja Rady Polityki Pienigznej, ktéra podniosta stopy proc. o 25 pb to dramatyczna pomytka,
decyzja podjeta zupetnie bez potrzeby.

e Przywddca greckich socjalistow z partii PASOK i byly minister finanséw Ewangelos Wenizelos otrzymat w
czwartek mandat do utworzenia nowego rzadu koalicyjnego. Wczeéniejsze dwie proby sformowania gabinetu
zawiodty.

e Merkel: Wzrostu gospodarczego w UE nie mozna finansowaé nowymi dtugami. Wzrost na kredyt oznaczatby
powrét do poczatku kryzysu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.509 -0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.857 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.359 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach, nieznaczne ryzyko dla
inflacji w Polsce

Inflacja w Czechach spadta w maju do 3,5% r/r wobec 3,8% w
poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy opiewat na niewielki
spadek do 3,7%). Niespodzianka wynika w gtéwnej mierze
ze spadkéw cen zywnos$ci, ktére praktycznie zniwelowaty
wzrost odnotowany w poprzednim miesigcu (+1,9% poprzednio,
obecnie -1,5%). Spadek o takiej skali to najwiekszy spadek
w cafej historii badania (zwykle spadki wystgpowaty tylko i
wytacznie w Srodowisku niskich wzrostéw cen, lub jako konty-
nuacja wczesniejszych spadkéw). Jesli przyjrzymy sie tylko i
wytgcznie wskazaniom modeli ekonometrycznych, przy takiej
skali spadku w Czechach generuje sie ryzyko wzrostu cen
zywnosci w Polsce nizszego o 0,4-0,5pp. w ujeciu miesiecznym,
a wiec ryzyko w dot w zakresie catego agregatu w okolicach co
najmniej solidnego 0.1pp. Niemniej po analizie poszczegdlnych
sktadowych cen zywnosci ryzyko to znacznie sie zmniejsza,
gdyz odnotowane w Czechach spadki zdecydowanie wykra-
czajg poza (mniej wiecej sztywne) przedziaty zmiennos$ci cen
polskich kategorii zywnosciowego koszyka inflacyjnego. Co
wiecej, skala wzrostéw wyglada jak korekta po rekordowym
odczycie (do$¢ wspomnie¢ niebotyczng dynamike cen jaj, w
okolicach 60%). Tymczasem w Polsce wzrost rzedu 1,2% nie
jest rekordowy, i co wiecej - w duzej mierze nie wynikat on z
efektéow jednorazowych, ktére obecnie miatyby sie odwréci¢ o
180 stopni (wzrost cen jaj dodat okoto 0,4pp. do dynamiki, nie
mamy dowoddw na silne spadki). Stad tez na razie pozosta-
wiamy nasza prognoze bez zmian i czekamy na potwierdzenie
w danych wegierskich.

USA: Powraca widoczna poprawa ha rynku
pracy

W tygodniu konczacym sie 5. maja zarejestrowano 367tys.
nowych bezrobotnych wobec 368tys. w poprzednim tygodniu;
dzieki temu w doét ruszyta takze $rednia 4-ro tygodniowa, ktéra
obecnie plasuje si¢ na poziomie 379tys. (384tys. poprzednio).
Stopa bezrobocia wéréd ubezpieczonych bezrobotnych wynio-
sta 2,5% wobec 2,6% w poprzednim tygodniu. Dane (op6znione
o tydzien) o catkowitej liczbie os6b pobierajgcej zasitek dla
bezrobotnych wskazujg na dalszy spadek do 3,23 min ludzi
(-61tys.).

Ewolucja nowych rejestracji bezrobotnych
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Patrzac na ewolucje nowych rejestracji od konca recesji widac
przede wszystkim dominujgcy trend spadkowy, zaburzony przez
soft patch w 2011 roku i ostatnio obserwowane wzrosty (marzec,
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kwiecien). O ile jednak pogorszenie koniunktury z ubiegtego
roku wyniosto poziomy nowych rejestracji bezrobotnych powy-
zej 450tys, w czasie obecnej normalizacji po tagodnej zimie
wskaznik ten nie przekroczyt 400tys. i praktycznie zniwelowat
juz wczesdniejsze wzrosty. W dalszym ciggu podtrzymujemy,
ze rzekome zahamowanie poprawy sytuacji na amerykanskim
rynku pracy wynika wytgcznie z przyjetego punktu odniesienia.
Jesli obecne poziomy poréwnany z tymi z jesieni 2011 roku,
trend spadkowy na liczbie rejestracji nowych bezrobotnych oraz
wzrostowy na zatrudnienia sg nadal widoczne. Uwazamy, ze
w kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie przyspieszania
NFP (zwtaszcza, ze konkurencyjna ankieta JOLTS wskazuje
na dalszy spadek liczby zwolnien i wzrost liczby tworzonych
stanowisk pracy).
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EURUSD fundamentalnie

EUR stabsze. Poczgtkowo do potudnia wspdlna waluta ostabiata
sie w reakcji na stabngcy sentyment inwestoréw wobec naptywa-
jacych informaciji z Gregcji. P6Zniej nastgpito umocnienie kursu.
Dane naptywajace z gospodarki amerykanskiej (rynek pracy)
okazaty sie po raz kolejny stabsze, ale reakcja rynku na nie byta
umiarkowana. Pod koniec sesji stabsze wyniki JPMorgana za-
owocowaly sporymi zleceniami SELL i w konsekwencji ostabie-
nie sie EUR. Powracajac do kwestii Grecji, to obecnie inicjatywa
utworzenia rzadu lezy w rekach lidera partii PASOK. Wenizelos
uzaleznit utworzenie rzgdu koalicyjnego z partiami opozycyjnymi
(bedacymi przeciwko kontynuacji programu reform narzuconych
przez Troike) od wspdlnego porozumienia na pozostanie Gregciji
w strefie euro. Z kolei najnowsze sondaze powyborcze wska-
zuja, ze ros$nie poparcie dla skrajnej lewicy, co jeszcze bardziej
komplikuje sytuacje i w zasadzie zwieksza prawdopodobienstwo
wyjscia Grecji ze strefy euro. Dzi§ jedynie dane makroekono-
miczne z gospodarki USA, a z nich najistotniejszy dla kursu be-
dzie indeks U. Michigan. Spodziewany odczyt na niezmienionym
poziomie powinien pozosta¢ bez wptywu na kurs. Ponadto z Eu-
ropy KE ogtosi najnowsze prognozy PKB.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1.5 -
_2 ot
-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

Bez zmian. EURUSD ztamat wczoraj bardzo istotny poziom
wsparcia (1,2948), ktéry utrzymywat spadki kursu w ryzach
przez 3 miesigce. Od tego czasu cele nalezy ustawia¢ na pozio-
mie 1,2617. Ewentualne korekty powinny znalez¢é op6ér na ww.
poziomie lub nieco wyzej, w okolicach linii trendu aprecjacyjnego
(1,3071). Sygnatéw odwrécenia nie wida¢ tez na krotszych wy-
kresach 1hi 4h.

Wsparcie Opor

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

Ztoty nieznacznie silniejszy. Po srodowej decyzji RPP wczoraj
pojawiaty sie komentarze - watpliwosci (Rostowski, Pawlak), czy
aby z czasem RPP nie bedzie zatowa¢ podwyzki stép procento-
wych. Ztoty oraz rynek dtugu pozostaje pod presja, co jest wy-
nikiem negatywnego sentymentu inwestoréw w zwigzku z wy-
darzeniami w Grecji. Ztotemu moze pomdc dogadanie sie We-
gier z MFW w sprawie pozyczki. Moze tez poméc krétkookre-
sowo informacja MinFin o emisji obligacji na rynku japonskim,
€0 oznacza wyzsze wykoannie potrzeb pozyczkowych, a tym sa-
mym mniejszg podaz na rynku krajowym.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -
-0.3 -
12/23/11 01/23/12 02/23/12 03/23/12 04/23/12
* 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

Bez zmian. Zioty zerodowat poziom 4,2420, ktory jest naszym
zdaniem kluczowy, aby méwi¢ o utrzymaniu ostatnio wypraco-
wanego range. Jesli ztamanie zostanie dzi$ potwierdzone, cel
mozna ustawi¢ na 4,2651 a nastepnie 4,2800. Powyzej tenden-
cje deprecjacyjne moga nabraé tempa. W przypadku wygenero-
wania dzi$ sygnatu odwrécenia, kluczowym poziomem do obser-
wacji jest 4,2150, choé raczej nie ma sie co tudzi¢, ze dojdzie do
jego pokonania bez wsparcia naprawde pozytywnych informacji
fundamentalnych.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.15 5.19 ON 4.3 4.4 EUR/PLN 4.2379
2Y 4.94 5.00 1M 4.6 4.8 USD/PLN 3.2735
3Y 4.9 4.94 3M 4.7 5.1 CHF/PLN 3.5286

4Y 4.9 4.96

5 49 496 FRA__BID__ASK

6Y 4.92 4.97 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2931
7Y 4.9267 4.97 1x4 5.07 5.12 EUR/JPY 103.29
8Y 4936 4.98 3x6 514 519 EUR/PLN 4.2300
QY 4.94 5.00 6x9 5.07 5.12 USD/PLN 3.2724
10Y 4.9401 4.98 9x12 495 5.00 CHF/PLN 3.5201
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




