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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 0.4 0.8 () -0.3
14:00 POL M3 t/r (%) kwi 10.9 10.8 9.2 10.3

EUR Spotkanie Eurogrupy w Brukseli

15.05.2012 WTOREK

8:00 GER PKB flash kw/kw (%) Qi 0.2 -0.2 0.5
11:00 EUR PKB flash kw/kw (%) Q1 -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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 opublikowany zostanie wskaznik inflacji za kwiecien. Spodziewamy sig odbicia inflacji
ponownie powyzej 4%, co jest wynikiem wzrostu cen zywnosci, stopniowo drozejgcego paliwa oraz podwyzki cen
gazu. Uwazamy, ze inflacja bazowa pozostanie na niezmienionym poziomie 2,4%. Odczyty inflacji z regionu potwier-
dzajg naszg wyzsza prognoze, bo cho¢ w Czechach zaskoczyt spadek cen zywnosci to jest on korekta marcowego
rekordowego odczytu, ktéry nie miat miejsca ani w Polsce ani na Wegrzech (za$ na Wegrzech kwietniowy odczyt
przebit oczekiwania o 0,3pp. w gore).

e Gospodarka globalna. Dzi$ sporo danych globalnych - poczawszy od wstepnych publikacji PKB w strefie euro
za | kwartal, przez indeks ZEW, a skonczywszy na inflacji i sprzedazy detalicznej w USA. Poranny odczyt PKB z
Niemiec (+0,5% za | kw. wobec -0,2% w IV kw. 2011) zaskoczyt pozytywnie (podobnie jak zesztotygodniowe dane
z sektora przemystowego) wskazujac, ze gospodarka niemiecka powrdcita na $ciezke wzrostu pomimo spadkéw
sprzedazy i kiepskiej kondycji sektora budowlanego. Na razie nie jest to jednak hura-optymizm, szczeg6lnie w kon-
tekécie stabych odczytéw wyprzedzajacych indekséw koniunktury (oczekiwania na dzisiejszy ZEW ustawione sg
dos¢ wysoko, jednak wskazujg na spodziewany spadek indeksu) i catej gospodarki strefy euro, ktéra z pewnoscig
pozostanie pod kreskag wskazujac tym samym na techniczng recesje. Dane makro ging jednak w zamieszaniu poli-
tycznym - dzi§ kontynuowane bedg negocjacje w sprawie rzadu greckiego i weZzmie w nich udziat takze radykalnie
lewicowa partia Syriza, ktora zbojkotowata wczorajsze rozmowy. Wczoraj pojawita sie propozycja utworzenia rzadu
technokratéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o GUS: W okresie styczen-marzec 2012 roku deficyt handlowy Polski wyniést 2,75 miliarda euro.

e Juncker: Wyjscie Grecji ze strefy euro nie byto tematem spotkania EcoFin. Niemozliwe sg zadne istotne zmiany
w pakiecie pomocowym dla Grecji, cho¢ w przypadku zaistnienia dramatycznych okoliczno$ci nie mozna wykluczy¢
wydtuzenia terminéw dla Grecji. Pogtoski o wyjsciu Grecji ze strefy euro to ,propaganda i nonsens”.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.501 0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.772 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.407 0.001

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujacy spadek wartosci depozytow
przedsiebiorstw

Podaz pienigdza M3 obnizyta sie¢ w kwiethiu o 0,5% m/m co
przetozyto sie na nizszy od naszych oczekiwan i konsensusu
wzrost w ujeciu rocznym 10,3%. Zaskoczeniem jest zanotowany
czwarty miesiac z rzedu spadek wartosci depozytéw przedsie-
biorstw 0 5,4 mild zt - czyli w ujeciu miesiecznym (3,0% m/m)
doktadnie tyle ile w marcu, kiedy kluczowe znaczenie miata
wyptata ok. 9 mld zt na zakup kanadyjskiej spotki Quadra. Tym
samym kontrybucja tego sektora do wzrostu catego agregatu
M3 spadta do 0,9pp. (wobec 1,7pp. w marcu i 2,7pp. w styczniu
i lutym). Spadek ten przetozyt sie na nizszg, jedynie 4,4% stope
wzrostu w ujeciu rocznym (wobec 7,9% w marcu i 12,5% w
lutym i styczniu). Réwnolegle, choé w znacznie mniejszym
tempie spadfa dynamika kredytow korporacyjnych - po trzech
miesigcach na poziomie 15-17% ostabita sie¢ do 13,5%, za$ po
wytaczeniu zmian kursowych do 12% r/r. Biorac to pod uwage
szacujemy, ze dynamika kredytow inwestycyjnych obnizyta sie
do ok. 20% r/r. Dane dotyczace przedsiebiorstw wskazuja, ze
mineliSmy punkt przegiecia zaréwno po stronie zobowigzan jak
i naleznosci - prawdopodobnie spowolnienie bedzie widoczne
juz w wynikach finansowych przedsigbiorstw za | kw. oraz w
ostabieniu inwestycji prywatnych od Il kw. br.

Depozyty przedsiebiorstw
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Pozostate sktadniki agregatu podazy pienigdza nie zaskoczyty -
zgodnie ze wzorcem sezonowym o 1,4% m/m wzrosta warto$¢
gotéwki w obiegu przekraczajac poziom 100 mid zt po raz
pierwszy w historii (doktadnie 101,3 mld zt). Jest to zwigzane
z pobieraniem gotoéwki przed diugim weekendem na poczatku
maja. Zgodnie z oczekiwaniami po jednorazowym efekcie
ujemnej kontrybucji depozytéw niemonetarnych instytucji finan-
sowych (efekt bazy z marca 2011r.) powrécita ona do poziomu
1,2pp.

Po stronie detalicznej obserwujemy kontynuacje trendu powol-
nego spowalniania dynamiki depozytéw - zgodnie z oczekiwa-
niami wyniosta ona 11,8% r/r. Taki spadek przektada sie na
spadki w ujeciu miesiecznym - juz drugi miesiac z rzedu de-
pozyty gospodarstw domowych obnizyty sie (w marcu o 0,8 mid
zl, za$ w kwietniu o 1,6 mld zt). Réwnolegle od poczatku roku
odwrécony zostat trend salda wptat i wyptat z TFI - w kwietniu
zaobserwowano kolejng dodatnig warto$¢ (wg wstepnych da-
nych ok. 1mld zt). Mozna wnioskowa¢, ze nastgpita realokacja
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Srodkéw w kierunku bardziej ryzykownych aktywéw oferujacych
wyzszg stope zwrotu - szczegblnie po wycofaniu z ofert ban-
kow lokat antybelkowych. Uwazamy, ze po wiosennych spad-
kach (cze$ciowo sezonowych) warto$é depozytéw detalicznych
w bankach w ujeciu miesiegcznym wzros$nie do konca roku po-
wyzej wartosci 500 mid zt (w marcu byto to 476,4 mid zt), co
przetozy sig na dynamike ok. 8-9% r/r na koniec 2012r. Po
stronie kredytéw detalicznych brak zaskoczenia - kontynuowane
jest stopniowe obnizanie sie/stabilizacja rocznej dynamiki, ktora
oscyluje wokét 10% r/r, cho¢ po wytaczeniu zmian kurséw walu-
towych warto$¢ ta obniza sig do 3,5-5%. Dane wpisuja sie zatem
w scenariusz stopniowego spowalniania polskiej gospodarki.
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EURUSD fundamentalnie

EUR kolejng sesje w rzadu ostabiato sie i doszto do poziomu
nieco ponad 1,28. Réwnolegle tracity tez gietdy papieréw war-
tosciowych. Oliwg do ognia byt odczyt produkcji przemystowej,
ktory okazat sie sporym negatywnym zaskoczeniem dla rynku.
P6zniej jeszcze agencja Moody’s obnizyta rating wtoskim ban-
kom. W Gregciji nie doszto do porozumienia w sprawie utworzenia
rzadu (partia Demokratyczna Lewica odrzucita propozycje pre-
zydenta utworzenia i poparcie rzadu sktadajacego sie z oséb
niezwigzanych z politykg) i rozmowy maja byé dalej kontynu-
owane maksymalnie do 17 maja. Jesli nie dojdzie do porozumie-
nia, to kolejne wybory moga odby¢ sie juz 10 czerwca. Pewne
juz jest to, ze Grecji nie uda sie zatwierdzi¢ reform wynikaja-
cych ze zobowigzan pakietu pomocowego na czas. Z kolei co-
raz $mielsze pojawiajg sie wypowiedzi cztonkéw EBC o mozli-
wym wyijsciu kraju ze strefy euro. Dzi§ wstepny odczyt PKB ze
strefy euro (PKB Niemiec byt spora niespodzianka w gore), ktéry
powinien potwierdzi¢ scenariusz technicznej recesji, oraz indeks
ZEW. Dane z USA (sprzedaz detaliczna i rynek nieruchomosci),
jako ze mieszane, nie powinny mocno wptywaé na kurs.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq 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

1,2855 ztamane i potwierdzone na bazie dziennej close. Pod-
trzymujemy wczoraj wyznaczone cele $rednioterminowe z wy-
kresu tygodniowego oraz krétkoterminowe z wykresu dziennego
(1,2617). W okolicy 1,2770 przebiega linia srednioterminowego
trendu wzrostowego i tam kurs moze szuka¢ chwilowo wspar-
cia, zwlaszcza ze na wykresie 4h powoli kresli sie dywergencja
ze Stochastic. Zasieg ew. korekty wyznaczylibySmy jednak nie
wyzej niz 1,2855-2950.

Wsparcie Opor

1,2770 1,3000
1,2617 1,2950
1,2589 1,2855
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Stopniowo ostabiat sie w $lad za parg EURUSD
siegajac wczoraj pozioméw 4,32. Obecnie krajowa waluta star-
tuje z poziomu nieco nizszego - 4,312. Wczorajsze dane o po-
dazy pienigdza (ponizej konsensusu rynkowego) nie miaty istot-
nego wptywu na kurs. Ale dzis juz lokalne czynniki maja szanse
zyskac¢ na na znaczeniu ze wzgledu na publikacje CPI. Odczyt
ponizej 4% bedzie woda na mtyn (przynajmniej w krétkim termi-
nie) tagodniejszej retoryki RPP. Jesli potwierdza si¢ natomiast
nasze oczekiwania (4-4,1%) nie mozna wykluczy¢é umocnienia
oczekiwan na jeszcze jedng podwyzke stép.

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 dzialanie
specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Ztoty wybit sie i z kanatu deprecjacyjnego i ponad 38,2% znie-
sienia Fibo (ruchu aprecjacyjnego z listopada 2011 do lutego
2012 i deprecjacyjnego od stycznia 2011 do listopada 2011).
Wybicie nastgpito przy duzych obrotach i mocnym wykupieniu
rynku, co sugeruje mozliwos¢ realizacji scenariusza kryzyso-
wego i przetestowania 4,40 (61,8% zniesienie Fibo). Kurs jest
rowniez nad $rednig MA200 (b. zty sygnal) i powyzej lokalnych
miniméw z konca 2011. Oczekujemy solidnego wsparcia w okoli-
cach 4,2800-2900. Dywergencja na wykresie 1h, jednak to pew-
nie tylko wskazanie na ptytka korekte do ww. poziomu wsparcia.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 515 5.19 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.3000
2Y 5 5.03 M 4.6 4.8 USD/PLN 3.3422
3Y 4965 5.01 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.5808

4Y 4955 5.02

5Y 497 501 FRA BID ASK

6Y 497 5.08 1x2 491 4.96 EUR/USD 1.2823
7Y 4.98 5.04 1x4 5.06 5.11 EUR/JPY 102.37
8Y 4985 5.05 3x6 5.14 519 EUR/PLN 4.3267
QY 499 5.05 6x9 511 5.16 USD/PLN 3.3725
10Y 5 5.04 9x12 499 5.05 CHF/PLN 3.6015
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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.




