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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 Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.7 0.4
14:00 POL M3 t/r (%) kwi 10.9 10.8 9.2

EUR Spotkanie Eurogrupy w Brukseli

15.05.2012 WTOREK

8:00 GER PKB flash kw/kw (%) Qi 0.2 -0.2
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Qi -0.2 -0.3
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) maj 20.1 23.4
14:00 POL CPI t/r (%) kwi 4.1 3.9 3.9
14:30 USA CPI m/m (%) kwi 0.2 0.3
14:30 USA Indeks NY Empire State (pkt) maj 9.0 6.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 0.8
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) maj 25
11:00 EUR CPI final r/r (%) kwi 2.6 2.6
14:00 POL C/A (min EUR) mar -987 -1004 -1585
14:30 USA Housing permits (tys. SAAR) kwi 735 764
14:30 USA Housing starts (tys. SAAR) kwi 678 654
14:30 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 0.0
20:00 USA FOMC Minutes kwi

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.05. 367
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) maj 10.0 8.5
14:00 POL Ptace r/r (%) kwi 4.3 3.9 3.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 0.4 0.5 0.5

USA Szczyt G8 w Camp David
W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. Dzi§ zostanie opublikowana podaz pienigdza M3. Oczekujemy nizszego wzrostu depo-
zytéw gospodarstw domowych wynikajacego z odptywu $rodkéw do bardziej ryzykownych form oszczedzania
po wycofaniu lokat antybelkowych. Z kolei dynamika depozytéw przedsigbiorstw pozostaje nieco zanizona po
marcowej operacji finansowej KGHM. We wtorek spodziewamy sie odbicia inflacji, co jest wynikiem wzrostu cen
zywnosci, stopniowo drozejgcego paliwa oraz podwyzki cen gazu. Inflacja bazowa pozostanie na niezmienionym
poziomie. W $rode poznamy odczyt bilansu pfatniczego. Nizszy deficyt na rachunku obrotéw biezacych to przede
wszystkim efekt dodatnich transferéw $rodkéw UE do Polski. Deficyt handlowy raczej pozostanie na poziomie
zblizonym do lutowego odczytu. W pigtek GUS poinformuje o ptacach i zatrudnieniu. Oczekujemy nizszej dynamiki
zatrudnienia, co jest rezultatem odwracania trendu zatrudnienia w sektorze budowlanym. Z kolei w zakresie ptac
spodziewamy sie wyzszej dynamiki, na co sktadajg sie z jednej strony efekty bazy statystycznej, a z drugiej strony
spowalniajgca dynamika ptac w sektorze budowlanym.

e Gospodarka globalna. Dzi$ ze strefy euro zostanie opublikowana produkcja przemystowa. Po zesztotygodnio-
wych danych z Niemiec mozna spodziewaé sig, ze dane marcowe byty jeszcze lepsze niz dane za luty. Dzi$
réwniez bedzie miato miejsce spotkanie ministréow finanséw strefy euro. Spotkanie raczej bedzie zdominowane
dyskusja odnos$nie patu politycznego w Grecji oraz mozliwosci wyjscia tego kraju ze strefy euro. We wtorek
poznamy pierwsze szacunki PKB, gdzie analitycy spodziewajg sie wzrostu w Niemczech i spadku w strefie euro.
Bytoby to potwierdzeniem wejscia strefy euro w techniczng recesje. W tym tygodniu takze sporo danych z USA:
produkcja przemystowa (pozytywny wplyw pogody i wiekszego zapotrzebowania na energie), sprzedaz detaliczna
(bilansujacy sie wptyw spadku cen paliw i wzrostu sprzedazy samochodéw) oraz dane z rynku nieruchomosci. W
$rode Fed opublikuje Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, z ktérego dowiemy sie nieco wigcej szczegdtow
odnosnie dyskusji o stanie gospodarki i szans na QE3.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Pomimo, iz RPP dostrzegata uporczywe utrzymywanie sie inflacji, z decyzjg o ewentualnej podwyzce stép
procentowych czekano na petny zestaw informacji z pierwszego kwartatu 2012 roku. Wedle sygnatow z GUS gospo-
darka polska rozwijata sie w pierwszym kwartale w tempie 3,5%. Jednoczesnie jednak okazato sie, Ze miesieczne
wskazniki nie sygnalizujg stopniowego spadku inflacji (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Glapinski: Majowa podwyzka stop proc. byta silnym sygnatem, ze RPP nie ma zamiaru tolerowac¢ inflacji uporczy-
wie utrzymujacej sie na wysokim poziomie. Jest to w tym momencie ruch wystarczajacy, a Rada powinna obecnie
powréci¢ do nastawienia ,wait and see”, nie wykluczajac jednak mozliwosci kolejnego wzrostu stép.

e Grecja: Rozmowy w sprawie utworzenia nowego rzadu Grecji skonczyly sie w piatek fiaskiem, gdy radykalna
lewica nie zgodzita sie na wejscie w koalicje z konserwatywng Nowg Demokracjg i socjalistami.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.509 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.824 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.400 0.020

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,4 -
22T - Indeks zaskoczen dla Polski pozostat w minionym tygodniu
| \ T niezmieniony. Wiasciwie jedynym istotnym wydarzeniem
2i f_\-—LFJ A makro byta érodowa decyzja RPP o podwyzszeniu poziomu
stopy referencyjnej o 25pb. do 4,75%, jednak byta ona spojna
189 JJ z naszymi oczekiwaniami (rynek wyceniat podwyzke takze
16 | J powyzej 50%). W tym tygodniu sporo danych - szczegélnie
' LU bacznie obserwowana bedzie wtorkowa inflacja (spodzie-
1,4 +HATH J wamy sie wzrostu ponownie powyzej 4%) i pigtkowe dane z
[ rynku pracy.
1,2
1 T

T T T T T
wrz1ll paz1l lis1l grull sty 12 Wt 12 mar 12 kwil2 majl2

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,7
Indeks zaskoczen w strefie euro pod wptywem danych z Nie-
0,6 - miec. Na poczatku tygodnia dwie pozytywne niespodzianki
-\ z sektora przemystowego - nowe zamowienia i produkcja
0,5 - '\ N wzrosty ok. 2pp (w ujeciu m/m) powyzej oczekiwan na
U \_ﬂ poziomie 0,5-0,8%. W pigtek nizsze od oczekiwan dane
04 r o inflacji skorygowaty czeéciowo wzrost indeksu. Niemcy
03 - 1 "J" pozostajg ciggle najsilniejszym ogniwem w strefie euro, choé¢
! \ | J H tak silne wzrosty dajg raczej sygnat stabilizacji (korekta po
07 - |"'V\ N ‘\- J mroznej zimie) - szczegdblnie przy ostatnich niskich pozio-
’ J l_A,J o -1 mach indeksow koniunktury (oczekiwania na $rodowy ZEW
0,1 \1\_] Lﬂ- takze ustawione sg nizej).
0 " T : r T .
wrz1l pazll lis1l grull sty 12t 12 mar 12 kwil2 majl2
USA
Indeks zaskoczen dla USA
O U T T T T T
0.5 4 A
! r r\ﬂ k Wsrod danych z amerykanskiego rynku pozytywnie za-
N Wik H skoczyt pigtkowy odczyt indeksu zaufania konsumentow
-1 ﬂ J'J I Uniwersytetu Michigan (77,8pkt. wobec oczekiwanych
| L] -\.\ i 76,0pkt), co wptyneto na delikatne odbicie indeksu zasko-
45 q | \.rd N czen. W tym tygodniu publikacje kilku waznych danych zza
' rf‘ Ly \ _I oceanu (sprzedaz, produkcja).
23 4 ['_
L |

-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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tagodne komentarze cztionkéw RPP

Najnowsze komentarze cztonkéw RPP (Belka, Glapinski) sa
zbiezne z tonem komunikatu oraz atmosferg na konferenciji.
Komentarz Belki jest ukierunkowany przede wszystkim na
przyczyny ostatniej podwyzki stop tj. potwierdzenie przewidy-
wan odno$nie braku gwattownego spowolnienia (pojawia sie
nawet szacunek tempa wzrostu PKB w | kwartale na poziomie
3,5%) oraz uporczywos¢ inflacji. Prezes wcigz nazywa ostatnig
decyzje o podwyzce ,normalizacjg” a nie zacie$nieniem po-
sitkujac sie pojeciem dodatnich realnych stép procentowych.
Optymizm prezesa w zakresie tempa wzrostu PKB rozcigga sie
takze na przyszty rok (spodziewane jest przyspieszenie; Belka
bagatelizuje réwniez efekt wygasniecia inwestycji zwigzanych z
EURO2012), przy czym oczekuje on, ze obecna podwyzka stop
bedzie ,stabilizowaé wzrost gospodarczy”. Ostatni watek taczy
sie z ujawnieniem preferencji RPP wobec wzrostu: stabilnos¢
jest przedktadana nad szybko$é. W takim kontekscie trudno sie
dziwi¢, ze obecne symptomy spowolnienia sg bagatelizowane -
horyzont myslenia RPP zaczyna chyba powoli wybiega¢ poza
rozwazania cykliczne. W zakresie ksztattowania oczekiwan na
przyszte ruchy RPP Belka pozostaje stosunkowo tagodny i nie
chce przesadzac, czy bedzie potrzeba kolejna podwyzka.

Prezesowi w zasadzie wtéruje Glapinski, ktéry sugeruje powrét
do polityki wait-and-see na bazie obecnej niepewnosci sytuacji
wewnetrznej i zewnetrznej. Cytaty wykorzystane w wywiadzie
wydajg sie jednak symptomatyczne. Glapinski stwierdza mie-
dzy innymi, ze ,nie nalezy kontynuowac cyklu podwyzek” oraz
~wszystko rozstrzygnie sie w gtosowaniach”. Daje to w pewnym
sensie przedsmak tego, co prawdopodobnie zobaczymy w
,Minutes” - przynajmniej cze$¢ czionkéw RPP mogta jednak
rozwazaé ostatni ruch za wstep do cyklu a utrzymywanie sie
inflacji na podwyzszonym poziomie (do jesieni) moze im dawac
dobre powody, aby nie zmienia¢ stanowiska.

Podsumowujac, ostatnio widoczna wigksza dbato$¢ o kod komu-
nikacyjny pozwala sadzi¢, ze na czerwcowym posiedzeniu nie
dojdzie do zmiany stop procentowych. Kolejne miesigce nie sg
juz jednak az takie pewne. Po pierwsze, mys$lenie RPP o tempie
wzrostu gospodarczego moze zacza¢ wybiegaC poza kwestie
cykliczne i stad ewentualne decyzje o podwyzkach sté6p moga
byé stawiane w pozytywnym $wietle jako narzedzie do stabili-
zowania gospodarki i wyzwalania potencjatu wzrostu w dfugim
terminie. Po drugie, przed nami jeszcze co najmniej kilka mie-
siecy wysokiej inflacji i wysokich oczekiwan inflacyjnych. Moze
to sprawia¢, ze bardziej jastrzebia czes$¢ cztonkoéw (ci od cyklu)
straci cierpliwo$¢ i bedzie domaga¢ sie podwyzek. Stad tez ry-
zyko bedzie nam towarzyszylto jeszcze przez kilka posiedzen.
Kluczowe bedzie sprawdzenie jak nowa jako$¢ retoryki RPP
w zakresie wzrostu przetrwa prébe faktycznego i namacalnego
spowolnienia.
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EURUSD fundamentalnie

EUR duzo stabsze. W pigtek wspdlna waluta niewiele sie osta-
bita zamykajgc sie w okolicach 1,292. Inwestorzy z niecierpli-
woscig wyczekiwali na wyniki rozméw w Grecji w sprawie utwo-
rzenia rzgdu. Niedzielne spotkanie prezydenta Grecji z przywod-
cami 3 najwigkszych partii tez nie przyniosto pozytywnego finatu.
W zasadzie kolejne wybory w Grecji sg juz pewne. Z ostatnich
sondazy wynika, ze nie przyniostyby one rozstrzygniecia na ko-
rzy$¢ partii, ktére opowiadaja sie za pozostaniem Grecji w strefie
euro oraz kontynuacja niezbednych reform. W rezultacie strefa
euro szykuje sie na coraz bardziej prawdopodobne wyjscie Gre-
cji. Dlatego tez perspektywa negatywna dla kursu. Dzi$ bedzie
miato miejsce spotkanie ministrow finanséw, po ktérym zapewne
ujawnione zostang nowe informacje odnos$nie przysztosci Grecji
w strefie euro. Poza wydarzeniami politycznymi istotny wptyw na
kurs bedzie miat wstepny odczyt danych o PKB w strefie euro.
Z USA poznamy dane z rynku nieruchomosci ($roda), produk-
cje przemystowg ($roda) i sprzedaz detaliczng (wtorek). Minutes
z ostatniego posiedzenia FOMC wskazg szczeg6ty dyskusji od-
nos$nie stanu gospodarki, w tym o perspektywach QES3.

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

o /\ hj\
i3 ; A
07y
-0.5
_1 -

-1.5 4
2

-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

Potwierdzenie ztamania Fibo (1,3041) na bazie tygodniowej, kie-
runek spadkowy (z celem nawet na 1,1870 - do6t kanatu depre-
cjacyjnego). Na dziennym bez zmian. EURUSD ztamat bardzo
istotny poziom wsparcia (1,2948), kt6ry utrzymywat spadki kursu
w ryzach przez 3 miesigce. Od tego czasu cele nalezy ustawiaé
na poziomie 1,2617. Ewentualne korekty powinny znalez¢ opér
na ww. poziomie lub nieco wyzej, w okolicach linii trendu apre-
cjacyjnego (1,3071).

Wsparcie Opor
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1,2617 1,2948
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Krajowa waluta stopniowo ostabiata sie w reak-
cji na wydarzenia w strefie euro oraz Grecji. Publikacja prognoz
Komisji Europejskiej odnosnie wzrostu gospodarczego w Pol-
sce oraz poziomu deficytu zbytnio nie pomogta ztotemu. Komi-
sja przyznata, ze Polska osiggnie poziom deficytu 3% PKB w
tym roku. Obecnie zioty startuje z pozioméw mniej wigcej 4,26.
Ze wzgledu na wydarzenia polityczne i impas w Grecji perspek-
tywa dla ztotego nie jest najlepsza. Dzi$ o 14 NBP poda dane o
M3, ale one pozostang w cieniu wydarzen i danych globalnych.
Dopiero we wtorek czynniki krajowe moga zyskaé na znaczeniu
przy publikacji danych o inflacji. W kolejnych dniach poznamy
deficyt obrotéw biezacych ($roda), a w pigtek ptace i wynagro-
dzenia. Te ostatnie dane, podobnie jak M3, pozostang raczej bez
wptywu na kurs.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -
-0.25 -
-0.3 -
12/26/11 01/26/12 02/26/12 03/26/12 04/26/12

* Wykres przedstawia reszty 7 regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym ztoty wybit sie z konsolidacji wokét $rednich
przy sporym momentum (Stochastic) - warto wspomnie¢, ze
praktycznie wszystkie wybicia w gére wygladaty wtasnie tak,
przy wydawac by sie mogto wykupionym oscylatorze. Na dzien-
nym 4,2420 zatamane, powoli zegnamy sie réwniez z kanatem
deprecjacyjnym (co sugeruje, ze ruch w goére moze przyspie-
szy¢). Cel mozna ustawi¢ na 4,2651 a nastepnie 4,2800. Po-
wyzej tendencje deprecjacyjne moga nabra¢ tempa. Przedziat
4,2140-2420 stanie sie obecnie waznym poziomem wsparcia.

Wsparcie Opor

4,2420 4,3020/50
4,2260 4,2800
4,2150 4,2651
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.1562 5.20 ON 4.2 4.7 EUR/PLN 4.2413
2Y 4.9775 5.01 M 4.5 5.0 USD/PLN 3.2765
3Y 49299 4.97 3M 4.7 5.1 CHF/PLN 3.5313
4Y 4.93 4.97
5Y 4935 4.98 FRA BID ASK
6Y 4.92 4.97 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2881
7Y 4.93 4.98 1x4 5.08 5.13 EUR/JPY 103.01
8Y 4.94 4.99 3x6 512 5.16 EUR/PLN 4.2630
)4 4.95 5.00 6x9 5.08 5.13 USD/PLN 3.3068
10Y  4.965 5.01 9x12 495 5.00 CHF/PLN 3.5507
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.01 - [ 0.045 £ .08
5 F0.04 5207
4.99 0.035 519 5 o
4.98 | ’ 0.04
4.97 S:zzs 5.00 48 - 0.02
:—Zz o0z 490 46 - )
4:94 0.015 4.80 - 44 -0.02
4.93 0.01 -0.04
4.92 - 0.005 0 2 -0.06
4.91 ‘ ‘ Lo 60 4 : ; . ‘ ‘ -0.08
9 lut 24lut  10mar 25mar  9kwi 24kwi 9 maj 450 - 13 lut 28 lut 14mar 29 mar 13 kwi 28 kwi
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBCR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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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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