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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
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 2.8 2.8 0.7
14:00 POL PP r/r (%) kwi 4.4 4.2 4.5

22.05.2012 WTOREK

14:00 POL Koniunktura w przemysle (GUS)

14:00 POL CPI bazowy r/r (%) kwi 2.7 2.4 2.4

16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt.) maj -20.4 -19.9

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min kwi 4.6 4.5
SAAR)

23.05.2012 SRODA

Szczyt UE w Brukseli
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw (GUS)

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys. SAAR) kwi 335 328
8:00 GER PKB final kw/kw (%) Qi 0.5 0.5 (p)
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) maj 47.0 46.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) maj 52.0 52.2
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) maj 46.1 45.9
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) maj 47.0 46.9
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) maj 109.4 109.9
14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.05. 370
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) kwi 0.8 -4.0

15:00 EUR Wystapienie Draghi’'ego

25.05.2012 PIATEK

8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) cze 5.6 5.6

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 8.0 9.4 10.7

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 12.8 12.8 13.3

15:55 USA Indeks Uni.Michigan final (pkt) maj 77.8 77.8 (p)
W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14 opublikowana zostanie produkcja przemystowa i PPI za kwiecien. Nasza prognoza
produkgiji trafia w konsensus przewidujgcy stosunkowo staby odczyt, jednak po danych o zatrudnieniu i ptacach ry-
suje sie spore ryzyko nizszego odczytu. Poprawa koniunktury w danych GUS wyglada na ztudng (szczeg6lnie w
kontekscie odczytow PMI z Polski i Europy), spowalniaja zaméwienia, stabnie budowlanka i ona ciggnie w dét czesé
przetwérstwa. W konteks$cie cen tym razem (w odréznieniu od poprzedniego miesiaca) powinno oby¢ sie bez rewizji.
Silniejszy wzrost PPl mozliwy jest przez ostabienie ztotego i przeniesienie czesci podwyzki cen gazu (historycznie
sporej) na inne sekcje (zaleznos¢ jest statystycznie istotna, lecz staba). We wtorek NBP opublikuje bazowy wskaz-
nik inflacji - wg naszych szacunkéw wzrosnie on do 2,7-2,8% r/r przede wszystkim przez wzrosty cen w kategorii
mieszkanie i odziez i obuwie. W piagtek GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny z ostatnimi danymi za kwiecien. Spo-
dziewamy sie ostabienia wzrostu sprzedazy detalicznej do 8% (koniunktura konsumencka pozostaje staba, baza
statystyczna odejmuje 1-2pp., odbicie efektu marcowego wzrostu na odziezy i obuwiu, spadek kontrybucji zywnosci
do 1,2-3pp.) oraz spadku stopy bezrobocia (w ujeciu odsezonowanym stopa bezrobocia stabilna, tempo nowych
rejestracji nieco wolniejsze niz w poprzednim roku, w ostatnich miesigcach szybszy wzrost podazy pracy).

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem indekséw koniunktury - gtéwne publikacje w czwartek. Wysytajace
do tej pory niejednoznaczne sygnaty indeksy lfo i PMI zostang zweryfikowane - oczekiwania rynku na wzrosty PMI
i spadki Ifo wydaja sie by¢ uzasadnione i wbrew pozorom takie odczyty wystatyby spoéjny (umiarkowanie lepszy dla
gospodarek europejskiej i niemieckiej) sygnat. Ostatnie dane z Niemiec (sektor przemystowy, PKB) wskazuja takze
na wigksze prawdopodobienstwo utrzymania sie Ifo blisko notowanych obecnie wyzszych pozioméw. W czwartek
takze publikacja zaméwien na dobra trwate z USA - po marcowym spadku spodziewane jest odbicie, cho¢ czynni-
kiem ryzyka pozostaje sektor transportowy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W kwietniu przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 3,4% r/r do 3720 ziotych. Wobec
marca zmniejszyto sie zas o 1,3%. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w kwietniu 0,3% r/r wobec
oczekiwanych 0,5% (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Uczestnicy zakonczonego w sobote szczytu G8 w Camp David zaapelowali, by w walce z kryzysem w strefie euro
potozono wiekszy nacisk na stymulowanie wzrostu gospodarczego. Opowiedzieli sie takze za pozostaniem Grecji
w strefie euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.406 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.726 0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.481 0.004

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski i ) L
24 - Indeks zaskoczen dla Polski wzrést po publikacji wyzszej
od konsensusu o 0,1pp. inflacji na poziomie 4,0%. Pigtkowe
2,2 4 HH dane z rynku pracy nie wptynety na indeks zaskoczen, choé
L \ J—-J okazaty sie gorsze od konsensusu (ptace wzrosty 3,4% r/r
i ‘\._U_J _] wobec oczekiwanych 3,9%, za$ zatrudnienie jedynie 0,3%
J,/ wobec oczekiwanych 0,5%). Najblizszy tydzien obfity w
L N publikacje z polskiej sfery realnej - szczeg6lnie produkcja
16 | J" przemystowa (pon.) oraz sprzedaz detaliczna (pt.) moga
' Iy wpltyna¢ na indeks zaskoczen oraz razem z bazowa inflacja
1,4 4 r“"|J-'L (obliczenia wskazuja na jej znaczny wzrost do poziomu
[ 2,7-2,8% r/r) beda kluczowe dla dalszych (poczerwcowych -
1,2 441 na najblizszym posiedzeniu rada nie zmieni poziomu stép)

‘ decyzji RPP.

wrz 1l paz1l lisl1l grull sty 12 lut 12 mar 12 kwil2 majl2

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,7
06 - Indeks zaskoczen w strefie euro znacznie nizej po ponie-
-L dziatkowej publikacji produkcji przemystowej (spadek o 2,2%
0,5 '\ i r/r wobec oczekiwanych -1,4%) oraz nizszego wtorkowego
J Il \f odczytu indeksu ZEW z Niemiec (10,8pkt. wobec spodzie-
0.4 _L P wanych 19pkt). Opublikowane réwnolegle wstepne dane o
03 - & J“ PKB w strefie euro wskazaty na stagnacje w europejskiej
! \ _J gospodarce w | kw. 2012r. - gtéwnie dziegki lepszej od oczeki-
07 - r" l'l n -\ I wan kondycji gospodarek finskiej i niemieckiej. Nadchodzacy
’ L,J -J i tydzieh pod znakiem indeksow koniunktury.
0,1 N k‘\ i J\

0 T T T ; . .
wrz 1l paz 11 lis11 gru 1l sty 12 |ut 12 mar 12 kwil2 majl2

USA

Indeks zaskoczen dla USA

9 Po czwartkowej publikacji indeksu Philadelphia Fed (-5,8pkt.
wobec oczekiwanych 10,0pkt.) indeks zaskoczen dla Stanéw
-0,5 ’-"“J\ Zjednoczonych znacznie sie obnizyt. Pozostate publikacje
w-—-\k z minionego tygodnia zrownowazyly sie - nizsza sprzedaz
- A _ﬂ “1 detaliczna (0,1% m/m) oraz wyzsza produkcja przemystowa
_J J _"\ (1,1% m/m) i indeks Empire State Manufacturing (17,1pkt).
fd \h__1 Indeks Phily Fed wskazuje na znaczne obnizenie sentymentu
-1,5 ,.q’L _,"\ J\‘ w sektorze przemystowym, co wiecej odpowiedzi na bardziej
rj szczegOtowe pytania nie napawajg optymizmem odnos$nie
o | r sektora przemystowego i rynku pracy. Wigcej informacii

y [ przyniesie jednak publikowany na poczatku czerwca ISM.

N

-2,5
wrz 11 paz 11 lis11 gru 11 sty 12 Jut 12 mar 12 kwil2 majl2

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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Stabsze dane z rynku pracy

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
kwietniu 2012 roku jedynie o0 0,3% w ujeciu rocznym wobec
0,5% w poprzednim miesigcu i konsensusu na tym samym
poziomie. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto trzeci
miesigc z rzedu o 0,1% - ubyto ponad 8,3 tys. miejsc pracy
(wobec 4 tys. w marcu i ponad 20tys. skumulowanych w
okresie luty-kwiecien). W kolejnych miesigcach spodziewamy
sie dalszego wyhamowania zatrudnienia i utrzymania ujemnych
dynamik miesiecznych w przedziale (-0,2)-0,0%, co moze
sprawi¢, ze roczna dynamika zatrudnienia prawdopodobnie w
kilku miesigcach roku obnizy sie ponizej zera.

Zatrudnienierrfr
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Dynamika wynagrodzen obnizyta sie w marcu z 3,8% do
3,4% r/r. Spadek dynamiki rocznej nastgpit pomimo braku
negatywnych efektow w liczbie dni roboczych. Ze wzgledu na
op6zniony charakter wskaznika wzgledem cyklu koniunktural-
nego interpretacja pojedynczego odczytu moze by¢ obcigzona
znacznym btedem. Uwazamy jednak, ze trend na pfacach
bedzie sig¢ obnizat w kolejnych miesigcach. W tej sytuaciji realny
wzrost wynagrodzen pozostanie zblizony, a nawet nizszy od
zera, co w polaczeniu ze spadkiem zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw odbije sie negatywnie na konsumpcji.

Dane o ptacach i zatrudnieniu to dalsze pogtebienie dylematu
RPP - nizszy wzrost gospodarczy i w szczeg6lnosci konsump-
cja, ale caly czas perspektywa wyzszej inflacji przez kolejne
4 miesigce. W czerwcu Rada nie zmieni stép. Moze wtedy
zakomunikowa¢ co zrobi na kolejnym posiedzeniu. Fakt duzego
optymizmu co do gospodarki prezentowany przez ekspertéw
NBP i cztonkéw RPP oraz powigzanie ryzyka wyzszej inflacji ze
stabym ztotym, a tego z kolei z niedostateczng premig w stopach
procentowych sugeruje, ze jedynie dalszy wzrost niepewno-
§ci w Europie czy silniejsze sygnaty z danych miesiecznych o
spowolnieniu moga wyeliminowac ryzyko podwyzki stop w lipcu.
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EURUSD fundamentalnie

Cho¢ pigtek wyznaczyt nowe lokalne minima na EURUSD, w
dalszej czesci dnia EURUSD powoli zyskiwat, czemu sprzyjaty
takze czynniki techniczne (patrz odpowiednia sekcja). W konse-
kwencji notowania zamknety sie na poziomie 1,2782 (tuz pod
linig trendu) i dzi$ startujg z podobnego poziomu. Nieco optymi-
zmu wprowadzity najnowsze wyniki szczytu G8 (coraz szerszy
konsensus o wspieraniu wzrostu, wola polityczna do pomocy
Grecji w celu utrzymania jej w strefie euro) oraz najnowsze son-
daze z Grecji (niby Syriza na 1 miejscu, to jednak ND i PASOK z
wystarczajacg iloscig mandatéw do utworzenia rzadu). Nie wy-
daje nam sig, ze te ,drobiazgi” beda w stanie odwr6ci¢ senty-
ment rynkowy. EURUSD porusza sie w gore raczej na zlecenia
S/L i nie ma woli do budowania nowych nowych dtugich pozyciji
w EUR. Stad tez obecny ruch jest korekcyjny (z prawdopodo-
bienstwem utworzenia konsolidacji z uwagi na dtugi czas do wy-
boréw w Grecji, 17 czerwca), wiekszo$¢ inwestoréow w dalszym
ciggu bedzie raczej szuka¢ wyzszych pozioméw do sprzedazy.
W tym tygodniu przede wszystkim nieformalny szczyt UE ($roda)
i dane o PMI dla strefy euro (czwartek).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

2 =
1.5 -
1 o

057/\:\/\
5 g A
07y

-0.5 -
_1 El
-1.5 -
_2 4
-2.5 -
10/24/11 12/24/11 02/24/12 04/24/12
* 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

Dywergencja (jak zresztg w wigkszosci przypadkéw) okazata
sie b. efektywnym wyznacznikiem korekty spadkéw. Notowania
oparly sie o lini¢ trendu (na zamknigciu) i poziom 1,2780-2855
bedzie w najblizszych dniach dziatat jako b. skuteczny opér. Na
wykresie 1h pojawiaja sie dywergencja w druga strone (poziom
tez jest sensowny, tuz pod MA200), na 4h ruch réwniez chyba
dobiega konca (tuz pod MA55), lecz bez twardego sygnatu od-
wrotu. Na tygodniowym udato sie zakonczy¢ tydzien powyzej
MA14, jednak na razie nie wida¢ powodu, dla ktérego cel na
1,1870 miatby przestaé byé¢ aktualny.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN réwniez mocniejszy w pigtek, mimo stabych danych
z rynku pracy. Uwazamy, ze wymiana $rodkéw UE na rynku
przez MF nieco uspokoita sytuacje i zasilita rynek w EUR. Dzigki
temu prawdopodobnie dynamika ewentualnego stabniecia pol-
skiej waluty w reakcji na zte informacje spadnie, lecz trudno sig
spodziewaé, ze przy obecnej niepewnosci notowania bedg w
stanie szybko obnizy¢ sie ponizej 4,30. Tym bardziej, ze dzisiej-
sza publikacja produkcji przemystowej obarczona jest ryzykiem
w dot (przez ptace i zatrudnienie) a jest to dana, ktoéra zwykle
przemawia do cztonkéw RPP, juz i tak chyba nieco skonfundo-
wanych niektérymi publikacjami.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -
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-0.25 -
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01/02/12 02/02/12 03/02/12 04/02/12 05/02/12
* Wykres przedstawia reszty 7 regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym kontynuacja silnego (krétkoterminowego)
trendu wzrostowego, z nowymi maksimami na Stochastic. Na
zlotym (dzienny) powiewa (wcigz) flaga a Stochastic sie od-
wraca. Prawdopodobnie przez najblizsze dni bedziemy mieli jed-
nak do czynienia z range 4,32-4,40, przy czym w dalszym ciggu
bardziej prawdopodobnie sg ataki na gérnag 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 krét-
szych wykresach wyraznie ostabto momentum wzrostowe (wy-
ptaszczenie), jednak dopiero pokonanie $rednich (MA 200 na
1h i MA55 na 4h) potwierdzi zmiane trendu - wsnioskowanie po-
krywa sig tu z wykresem dziennym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NB

1Y 513 5.16 ON 4.5 5.0 EUR/PLN 4.3683
2Y 4.87 4.93 M 4.8 5.3 USD/PLN 3.4431
3Y 4.8 4.86 3M 4.8 5.1 CHF/PLN 3.6371

4Y 478 4.84

5Y 478 484 FRA__BID _ASK

6Y 4.79 4.85 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2781
7Y 4.8 4.86 1x4 5.08 5.14 EUR/JPY 101.20
8Y 4805 4.87 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.3542
QY 4.81 4.87 6x9 509 5.12 USD/PLN 3.3883
10Y 4.81 4.87 9x12 496 4.99 CHF/PLN 3.6168
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5.15 - 0.06 5.20 - 5.2 - 0.08
51 0.05 5.10 5 [ 0.06
- 0.04
5.05 0.04 500 4.8 Li5i55
5 0.03 *90 4.6 0
4.95 002 807 44 r 0.02
4.70 -0.04
4.9 0.01 42
460 | o0
4.85 . ! 0 4 . s -0.08
6lut  2mar  17mar  lkwi  16kwi  1maj 16 maj 4.50 - 130t 280wt 14mar 29mar 13kwi  28kwi  13maj
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBCR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
56 s 0 109.0 -
5.4 1 a2 60 125 108.5
. o 120 108.0 4 107.88
5 2 s 107.5 - 107.23
48 - ‘ o 10 107.0 106.66
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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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