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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. 365 370 (r) 370
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) maj 10.0 8.5 -5.8
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 GUS poinformuje o ptacach i zatrudnieniu. Oczekujemy nizszej dynamiki zatrudnienia,
co jest rezultatem odwracania trendu zatrudnienia w sektorze budowlanym i moze zaburzaé tendencje sezonowe.
Ostatnie symptomy odbicia koniunktury wydaja sie ztudne - uwazamy, ze spojnie z odczytami z Niemiec obecnie
obserwowac¢ bedziemy powrét do trendu spadkowego lub najwyzej normalizacje indekséw. 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. Czynnikiem ryzyka sa takze stabnace nowe zamdéwienia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Narastajgca presja na europejskie banki wynikajaca z kryzysu zadtuzenia w strefie euro moze zmusié
czes$¢ z nich do sprzedazy swoich polskich spoétek zaleznych, nawet jesli sa one w dobrej kondyciji.

e Podczas kwietniowego posiedzenia RPP zostat zgtoszony wniosek o podwyzke stép procentowych o 25 pb, jed-
nak nie uzyskat on wymaganej wigkszosci. Za wnioskiem o podwyzszenie stép procentowych o 25 pb gtosowali
Zyta Gilowska, Adam Glapinski i Andrzej Kazmierczak - podat w czwartek NBP w komunikacie. Prezes NBP Marek
Belka oraz pozostatych 6 cztonkéw RPP nie poparto wniosku.

e Rostowski: Do unijnego paktu fiskalnego, ktéry obecnie koncentruje sig na oszczednosciach trzeba dodac dziata-
nia wspierajgce wzrost gospodarczy.

e Fitch Ratings obnizyt dtugoterminowy rating Grecji w walucie krajowej i zagranicznej do CCC z B minus oraz krot-
koterminowy rating do C z B.

e Moscovici (MF Francji): Francja nie ratyfikuje paktu fiskalnego UE, jesli obok zaostrzonych wymogéw dyscypliny
budzetowej nie znajdzie si¢ w nim plan zwigkszenia wzrostu gospodarczego.

e Agencja ratingowa Moody’s obnizyta w czwartek o trzy stopnie dtugookresowa ocene depozytéw oraz papierow
dtuznych 16 hiszpanskich bankéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.482 -0.028

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.701 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.457 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Silny spadek indeksu Phily fed 0 = s
Indeks Philadelphia Fed spadt w maju po raz pierwszy do 65 - el
wrzesnia 2011r. ponizej zera (wskazujac na spowolnienie w - 30
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sektorze przemystowym) do poziomu -5,8pkt. wobec odczytu - o0
8,5pkt. w kwietniu. Indeks oczekiwan na kolejne 6 miesiecy = - .
takze istotnie spadt (z 33,8pkt. do 15,0pkt.), jednak utrzymat sig¢
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* Percentage of respondents indicating an increase minus percentage indicating a decrease.

Szczegdtowe odpowiedzi na ankiete potwierdzajg negatywny
obraz - firmy wykazaty nizszy poziom niezrealizowanych
zaméwien, spadt czas dostaw, obnizyto sie zatrudnienie (indeks
zatrudnienia, ktéry od 8 miesiecy utrzymywat sie powyzej zera
spadt do -1,3pkt.), spadly ceny ptacone i pobierane przez
przedsiebiorcéw (odpowiednio indeksy spadty o 18pkt. i 14pkt.
przebijajac graniczne zero).

Ankieta zawierata dodatkowe pytania dotyczgace czynnikow
wplywajacych na poziom ich produkcji oraz zatrudnienie.
Najczesciej wymienianym powodem zmniejszania zatrudnienia
byto oczekiwanie nizszej sprzedazy (51%), nastepnie chec
utrzymania niskich kosztéw operacyjnych (50%), niepewnos$¢
kosztéw ubezpieczen spotecznych (29%) czy wysokie koszty
pracy (22%), trudno$¢ ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikéw (28%) oraz niepewno$é odno$nie regulacji (26%).
Jedynie 6% firm wskazato pogarszajaca si¢ sytuacje finansowg
jako przyczyne redukcji zatrudnienia. 54% firm planuje w ciggu
kolejnych 6 miesiecy zwiekszaé produkcje, za$ dla 21% firm
wigza¢ sie z tym beda wzrosty zatrudnienia.

Rynek spodziewat sie w maju wzrostu indeksu Phily Fed wobec
wartosci z kwietnia. Odczyt jednak zaskoczyt negatywnie prze-
bijajgc graniczne zero punktéw i wskazujac na pogarszajace
sie oceny sektora przemystowego w tym regionie. Korelacja
indeksu z ISM w przemysle dla catej gospodarki amerykan-
skiej wynosi 0k.80%, co niewatpliwie stwarza ryzyko dla jego
odczytu na poczatku czerwca. Historycznie jednak zdarzaty
sie takie mylne sygnaty, zatem bardziej wiarygodna informacje
da przyszio miesieczny odczyt Phily Fed Index. Niewatpliwie
jednak odczyt wskazuje na ciggle silng niepewnos$¢ w sektorze
przemystowym, co oddziatuje na plany zatrudnienia i produkcii.
Niepokojacy jest takze sygnat o spadku nowych zaméwien.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj w dzien (oraz dzi§ w nocy) EURUSD kontynuowat
spadki. Przyczyng byty przede wszystkim wiadomosci o obni-
zeniu ratingu Hiszpanskich bankéw (Moody’s, 16 istytucji), ra-
port Fitch o Grecji (w ktérym obnizyt ponownie rating dtugu tego
kraju do CCC sugerujac duze prawdopodobienstwo wyjscia ze
strefy euro), a takze zaprzestanie refinansowania kilka bankow
Greckich przez ECB w wyniku ,znacznego niedokapitalizowa-
nia” (role te musi przejg¢ krajowy bank centralny). Spadek kursu
byt takze podsycany przez znaczny spadek indeksu Philly Fed
(patrz sekcja analiz), cho¢ reakcja byta znacznie wigksza na in-
deksach gietdowych niz na walutach. Dzi$ kalendarz danych po-
zostaje pusty - miejsca na spekulacje odnosénie Grecji (szantaz
ze strony Tsiprasa - patrz wywiad z WSJ; wyniki ostatnich son-
dazy) pozostaje sporo. Rozpoczynajacy sie dzi§ szczyt G8 be-
dzie réwniez miat o czym dyskutowaé. W dalszym ciagu risk-off,
tym bardziej ze zbliza sie weekend. Znaczna cze$¢ negatywnych
informacji mogta zostaé juz zdyskontowana. Moze mata konsoli-
dacja?

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

EURUSD powoli zbliza sie do celu 1,2617 i niewykluczone, ze
dzi§ zostanie on osiagniety. Stochastic powoli zawraca z ni-
skich poziomoéw, co przy monotonicznych spadkach kursu ge-
neruje pozytywng dla EURUSD dywergencje. Stad tez raczej
dzi$ (prawdopodobnie po osiggnigciu celu) mozna spodziewac
sie prob technicznej korekty lub przynajmniej konsolidacii, tym
bardziej ze dywergencje pojawiajg sie takze na wykresach 1h i
4h.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stracit wczoraj nieco ze swojej negatywnej korelacji z EU-
RUSD, po wypowiedziach NBP odnos$nie ,gotowosci” oraz wy-
mianie $rodkéw z UE przez MinFin na rynku. Rynek poru-
sza¢ sie bedzie obecnie w range 4,32-4,40 i niewykluczone,
ze dzisiejsze zakonczenie sesji blizsze bedzie gérnej granicy
(moze dzis sprzedajacy PLN bedg chcieli nadrobi¢ wczorajszy,
Lstracony” dzien), cho¢ spodziewamy sig, ze na spokojniejszym
rynku MF moze by¢ nieco bardziej aktywny ze sprzedaza walut.
Dzisiejsze dane o zatrudnieniu i ptacach bedg prawdopodobnie
neutralne dla EURPLN.

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
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EURPLN technicznie

Na ztotym (dzienny) powiewa flaga a Stochastic si¢ odwraca.
Nie wydaje sie nam jednak, ze to $wietny dzien na zajmowanie
krotkich pozycji. Prawdopodobnie przez najblizsze dni bedziemy
mieli do czynienia z range 4,32-4,40, przy czym w dalszym ciggu
bardziej prawdopodobnie sg ataki na gérng granice tego prze-
dziatu. Podtrzymujemy, ze 4,29-3050 bedzie stabnowi¢ bardzo
solidne wsparcie, chyba niemozliwe do pokonania bez radykal-
nej zmiany sentymentu, wspieranej czynnikami fund. Na krot-
szych wykresach potwierdzenie silnych trendéw wzrostowych.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5135 5.17 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.3490
2Y 49325 4.96 1M 47 49 USD/PLN 3.4194
3Y 4.86 4.90 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.6210

4Y 4.87 4.90

Y 487 492 FRA__BID__ASK

6Y 4.85 4.91 1x2 491 4.95 EUR/USD 1.2684
7Y 4,855 492 1x4 5.07 5.13 EUR/JPY 100.66
8Y 4.86 4.92 3x6 5.09 5.15 EUR/PLN 4.3545
QY 4865 4.93 6x9 5.08 5.13 USD/PLN 3.4356
10Y 4.875 4.92 9x12 495 5.01 CHF/PLN 3.6234
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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.




