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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 (%) Qi -0.2 -0.3 0.0
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) maj 19.0 23.4 10.8
14:00 POL CPI t/r (%) kwi 4.1 3.9 3.9 4.0
14:30 USA CPI m/m (%) kwi 0.0 0.3 0.0
14:30 USA Indeks NY Empire State (pkt) maj 9.0 6.6 171
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 0.7 (r) 0.1
16:00 USA Indeks NAHB (pkt) maj 26 24 (n) 29.0
11:00 EUR CPI final r/r (%) kwi 2.6 2.6 2.6
14:00 POL C/A (min EUR) mar -987 -1004 -1516 (r)  -228
14:30 USA Housing permits (tys. SAAR) kwi 730 769 (r) 715.0
14:30 USA Housing starts (tys. SAAR) kwi 685 699 (r) 77
14:30 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.6 -0.6 (r) 1.1
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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka wyrazit w $rode obawe przed ewentualnym wyjsciem Grecji ze strefy euro, ktére moze spowodowac dla
Polski .komplikacje”, ale wyrazit nadzieje, ze gdyby jednak do niego rzeczywiscie doszto, zostatoby ono przeprowa-
dzone w sposo6b uporzadkowany.

e Kazmierczak: Cho¢ inflacja jest nadal grozna, z dalszymi ewentualnymi zmianami stép procentowych trzeba po-
czekaé na lipcowa projekcje. Rada bedzie dyskutowaé nad celem inflacyjnym.

o Kozinski wyrazit w $rode opinie, ze bank nie bedzie musiat interweniowa¢ w obronie ztotego i ocenit, Ze nie ma na
razie powodéw, dla ktérych polska waluta miataby znaczaco tracié na warto$ci. Do czasu wyboréw w Greciji.

e Draghi: EBC jest zdania, ze Grecja powinna pozosta¢ w strefie euro, jednak nie jest to decyzja lezaca w gestii
banku. Szef EBC zasugerowat jednak jednoczesnie, ze bank nie ztamie swoich zasad, aby zapobiec wyjéciu Grecji
z unii walutowej.

e EBC przestat przeprowadza¢ operacje ptynnosciowe z czescig greckich bankéw, poniewaz sa one znaczaco nie-
dokapitalizowane.

e Poniewaz w majowych wyborach parlamentarnych zadna z sit politycznych w Grecji nie uzyskata zdecydowanej
wiekszosci, ktéra pozwolitaby jej na utworzenie rzadu, Grecja zdecydowata sie rozpisa¢ 17 czerwca kolejne wybory.
W sondazach rosng notowania radykalnej lewicy, niechetnej porozumieniu z UE.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.457 -0.042

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.770 0.034

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.476 -0.011

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Znaczace zawezenie deficytu na rachunku
obrotéw biezacych

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych - tak jak negatywnie
zaskakiwal w poprzednich miesigcach - przyniést réwnie
nieoczekiwang pozytywna niespodzianke w marcu. Rachu-
nek biezgcy zamknat sie w marcu deficytem w wysokosci
228min EUR, wobec 1516min EUR w poprzednim miesigcu
(taczna skala rewizji +596min EUR, a wigc réwniez pozytywnie).
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Zacznijmy od tego, co nie zaskoczyto. Jest to w pierwszej
kolejnosci saldo transferéw biezgcych, ktére zostato napom-
powane przez wysoki transfer z UE (wzrost w pordéwnaniu
do poprzedniego miesigca o 837min EUR), a wiec bez tego
jednorazowego (i egzogenicznego transferu) saldo na rachunku
biezacym blizsze bytoby 1mld zt na minusie. Nie zaskoczyto
rowniez saldo dochodéw (nieznaczne pogorszenie w stosunku
do poprzedniego miesigca o 69min EUR). Poprawito sie
saldo ustug (z 285min EUR do 396mIn EUR), jednak nie jest
to element, ktéry zadecydowat o zaskakujacym wyniku na
catym rachunku biezgcym. W tej kwestii palme pierwszenstwa
nalezy odda¢ rachunkowi handlowemu, ktéry po 2 miesigcach
wysokich deficytow, w marcu spadt o potowe (ze $redniej okoto
-830min EUR do -399min EUR w marcu). Jest to zastuga
przede wszystkim nizszego importu (spadek rocznej dynamiki
z okoto 7 do 3%) oraz stabilizacji eksportu (roczna dynamika
wcigz w okolicach 6%). Od diuzszego czasu pisalismy, ze
dostosowanie po stronie importu bedzie gwattowne. Nie pomy-
lilismy sie, tyle ze pojawito sie nieco wczesniej. Niemniej jest
to jeszcze dos¢ niewielka korekta (patrz wykres) w stosunku
do tego, co mozliwe jest do osiggniecia historycznie. Choé nie
spodziewamy sie powtdrzenia 2009 roku, réznice we wzroscie
eksportu i importu siegajgce nawet 4-5pp. powinny wpisywac
sie w naturalne mechanizmy bilansujgce Polska gospodarke. W
najblizszych miesigcach spodziewamy sie zawezenia deficytu
na rachunku biezacym, niemniej za punkt odniesienia nalezy
przyja¢ raczej deficyt bez transferéw UE w wysokosci okoto
1,1mid EUR.

Wazny aspekt ostatnich danych, na ktéry szczegdlnie chcie-
libySmy zwréci¢ uwage, to znaczna poprawa salda handlu
zagranicznego (towary + ustugi) w pierwszym kwartale. Dzigki
temu nasza prognoza PKB w okolicach 3,4-3,6% nie jest juz
obarczona ryzykiem w dét, ptynacym z niskiej kontrybuciji
eksportu netto (mozliwy jest teraz nawet niewielki plus).
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Strona finansujgca deficyt nie wyglada az tak r6zowo, jak moz-
naby sie spodziewa¢. Cho¢ zdecydowanie poprawit sie naptyw
BIZ (nalezy raczej poréwnywac¢ marzec z koncem poprzedniego
roku z uwagi na jednorazowy ujemny odczyt w lutym powodo-
wany raczej czynnikami statystycznymi niz ruchem realnego ka-
pitatu), srodki na sfinansowanie nawet skromnego deficytu bie-
zgcego pojawity sig dzieki sprzedazy aktywow przez rezydentow
(inwestycje portfelowe i pozostate aktywa, gtéwnie banki) oraz
przy relatywnie niewielkim naptywie inwestycji portfelowych (w
dalszym ciagu odptyw $rodkéw z bankéw). W takich warunkach
finansowanie zagranicy jawi sie jeszcze w dalszym ciggu jako
kruche (wejscie w okres ostabienia ztotego prawdopodobnie po-
kaze kontrakcje inwestycji portfelowych, gtéwnie po stronie mo-
netarnych instytucji finansowych). Reasumujac, stawiajgc sie w
sytuacji RPP, ktéra sporo mysli o bilansowaniu gospodarki, za-
wezenie deficytu to dobra informacja, natomiast jego finansowa-
nie (przede wszystkim jego stabilno$¢) moze w dalszym ciggu
niepokoi¢ Rade (wcigz zbyt niska premia za ryzyko w krotkich
stopach?).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaprzestato ruchu na potudnie i na wczorajszej sesiji
poruszato si¢ w rangu 1,267-1,276. Nastapit powrét do réwno-
wazgcych sie efektow kryzysu w strefie euro oraz oczekiwania
na kolejng runde poluzowania iloéciowego w USA. Brak konsen-
susu w sprawie rzadu w Grecji i oczekiwanie na wynik czerwco-
wych wyboréw pozwalajg na chwilowe odreagowanie wspélne;j
walucie. Wczoraj EBC ogtosit, ze 4 greckie banki nie bedg miaty
dostepu do operacji ptynnosciowych, co wskazuje jakiej skali
presje beda wywieraly instytucje i politycy na Grecje w kolejnych
dniach. Z drugiej strony na ostabienie dolara wptynety opubli-
kowane wieczorem Minutes z majowego posiedzenia FOMC , z
ktorych wynika, ze cze$¢ cztonkéw FOMC nie wyklucza koniecz-
nosci dalszego poluzowania monetarnego. EURUSD pozostaje
zatem pod wptywem informacji wazacych na prawdopodobien-
stwie wyjscia Grecji ze strefy euro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po $rodowej sesji mocniejszy - nasz model w skazuje na
umocnienie sie czynnika krajowego w wycenie EURPLN, co wy-
nika najpewniej z interwencji BGK (wczorajsze dane o bilansie
ptatniczym podobnie jak wtorkowa inflacja pozostaly wtasciwie
bez echa). Polska waluta pozostaje w silnej korelacji EURUSD,
gtownie pod wptywem czynnikéw globalnych i jak powiedziat
wczoraj Kozinski: ,rynek moze sie uspokoi¢, nastepne wybory
w Grecji sg dopiero 17 czerwca. Do potowy czerwca nie widze
jakichs istotnych przestanek ku temu, zeby ztoty sie znacznie
ostabit. Moge wyrazi¢ nadzieje, ze rynki finansowe - w szcze-
g6lnosci walutowy - nie bedg az tak zmienne, zeby to zmuszato
wiadze pienigzne do interwenc;ji”.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB
1Y 5.145 5.18 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.3682
2Y 4.96 4.99 1M 4.7 4.9 USD/PLN 3.4353
3Y 4.9 4.94 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.6371
4Y 4.91 4.94
5Y 49125 4.96 FRA BID ASK
6Y 4.8967 4.94 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2715
7Y 4.9067 4.95 1x4 5.06 5.11 EUR/JPY 102.12
8Y 49183 4.96 3x6 510 5.16 EUR/PLN 4.3520
QY 4.92 4.96 6x9 510 5.16 USD/PLN 3.4216
10Y 4.92 4.96 9x12 497 5.02 CHF/PLN 3.6253
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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.




