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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 2.9
14:00 POL PP r/r (%) kwi 4.4 4.2 4.4 (r) 4.3

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)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14 NBP poda bazowy wskaznik inflacji - wg naszych szacunkéw wzroénie on do
2,7-2,8% r/r przede wszystkim przez wzrosty cen w kategorii mieszkanie i odziez i obuwie. W kolejnych miesia-
cach inflacja CPI bedzie dalej rosnaé - szczegoélnie widoczne bedzie to w czerwcu/lipcu, kiedy napedzana przez
EURO2012 moze siegna¢ nawet 4,5%, za$ bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii 3%. Réwnolegle GUS
opublikuje wyniki badania koniunktury w sektorze przemystowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak opowiada si¢ obecnie za nastawieniem ,wait and see” w polityce pienigznej przynajmniej do publi-
kacji lipcowej projekciji inflacji NBP. Jednoczes$nie zwraca uwage, ze RPP nie zawaha sig¢ z zaostrzaniem polityki
pienieznej jesli zajdzie taka potrzeba, gdyz jest zdeterminowana walczyé z uporczywie utrzymujaca sie na pod-
wyzszonym poziomie inflacja. Nie ma potrzeby spieszy¢ sie z podwyzkami, ale determinacja w walce z inflacja
istnieje. Obowigzkiem RPP jest utrzymaé warto$¢ pienigdza, inne cele sa wtérne. Problem wzrostu gospodarczego,
problem bezrobocia sg wazne, ale najwazniejsza jest inflacja. Ja sgdze, ze jest szansa, aby 3% wzrostu PKB utrzy-
macé, tempo wzrostu produkciji jest takie jak oczekiwali§my. Bedzie spowolnienie - ewidentnie, ale mysle, ze wzrost
w granicach 3% jest do osiggniecia.

e Chojna-Duch: Inflacja bazowa w kwietniu nie powinna si¢ znaczaco zmniejszyé¢ z 2,4% odnotowanych w marcu.
e Belka: Dziatania prowadzone przez zachodnie banki centralne nasilajg zakupy takich surowcéw jak ropa naftowa
lub metale, co napedza inflacje w Polsce.

e Prezes centralnego banku Niemiec Jens Weidmann ostrzega europejskie banki centralne, by nie narazaty si¢ na
straty, udzielajac kredytéw Greciji, ktéra moze wyjs¢ ze strefy euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.445 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.748 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.473 0.020

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nieznaczne przyspieszenie produkcji prze-
mystowej

Produkcja. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w kwietniu
nastgpito nieznaczne przyspieszenie produkcji przemystowej
z 0,7% r/r do 2,9% r/r. Ryzyka ptyngce z nizszego odczytu
dynamiki zatrudnienia i ptac nie zrealizowaty sie. Produkcja
W ujeciu odsezonowanym wzrosta o 5,0% w ujeciu rocznym,
wobec 3,9% przed miesigcem. Kompozycja wzrostow jest
neutralna: produkcja w przetwdrstwie przyspieszyta do 3,1%,
natomiast wptyw gérnictwa i dystrybucji mediébw wzajemnie
zneutralizowat si¢ (odpowiednio -11% oraz +6,2%).
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Kompozycja w przekroju przedmiotowym nie jest klarowna. 22
sekcje sposrod 34 odnotowaty wzrost, przy czym rosna nie tylko
sekcje eksportowe, podobnie jak nie tylko sekcje eksportowe
spadajg. Trudno w takim wypadku wycigga¢ daleko idace
wnioski. Niemniej w tendencji spodziewamy sig, ze relatywnie
silny eksport gospodarki niemieckiej bedzie podtrzymywat eks-
portowe dzialy produkcji polskiego przetwérstwa (ktére moze
rowniez skorzystaé z ostatniego ostabienia ztotego). Nie wydaje
nam sie jednak, aby w najblizszych miesigcach produkcja na
eksport byta w stanie nadrobi¢ straty popytu krajowego (nizsza
konsumpcja, coraz mniej inwestyciji infrastrukturalnych), zwtasz-
cza po EURO2012, ktére moze zaburza¢ rysujace sie trendy.
Dodatkowo, ryzyka rozktadajg si¢ raczej w strone nizszego
wzrostu gospodarki niemieckiej. Maj powinien charakteryzowaé
sie raczej stabsza dynamika produkcji, gdyz poprzeczka z
poprzedniego roku jest ustawiona do$¢ wysoko. Czerwiec i
lipiec beda juz jednak miesigcami bardzo sprzyjajgcej bazy
statystycznej.

Budownictwo. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w
kwietniu 14,6% m/m, co przetozyto sie na 8,1% dynamike w
ujeciu rocznym (wobec 3,5% r/r zanotowanych w marcu). Po
wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych wzrost byt nizszy:
10,1% m/m oraz 1,9% r/r (wobec -0,3% r/r zanotowanych w
marcu). W poréwnaniu z marcem wzrost nastapit we wszystkich
kategoriach: budowa obiektéw inzynierii ladowej (30,2%),
wznoszenie budynkéw (8,4%) oraz roboty specjalistyczne
(5,1%), jednak w tej ostatniej kategorii nastgpit spadek w
stosunku do kwietnia 2011. Taka struktura wzrostéw wskazuje
na kontynuacje projektow infrastrukturalnych (wbrew marco-
wemu zatamaniu) - efekt ten moze przecigga¢ sie jeszcze
2-3 miesiace (juz stycha¢ zapowiedzi, ze nawet jesli niektore
budowy nie zdazg na EURO2012, to moga zosta¢ dokonczone
w czasie trwania turnieju), potem za$ powoli bedzie wygasat.
Tym samym od Il/Ill kwartatu spodziewamy sie wyraznego
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wyhamowania inwestycji w gospodarce. W maju dodatkowo in
minus na dynamike roczng bedzie dziatat efekt bazy z 2011r.

Ceny producentéw. Dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu okazata sie réwniez niemal zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Spowolnity one z 4,4% do 4,3% w ujeciu
rocznym. W ujeciu miesiecznym dynamika wyniosta +0,6%,
przy czym potowe z tego wzrostu wygenerowaty podwyzki
cen gazu (podwyzka w catej kategorii "wytwarzanie i zaopa-
trywanie"w skali +3,5% w ujeciu miesiecznym), za pozostatg
czes$¢ odpowiedzialne sg ceny w przetwérstwie (gdzie réwniez
przynajmniej cze$¢ wzrostu wynikta z dostosowania cennikéw
do nowych cen gazu). Po wytgczeniu cen zwigzanych z energia,
ceny w przetwoérstwie wzrosty o 0,4%. Kolejny miesigc ma
szanse przynies¢ dalszy spadek cen producenta, gdyz efekty
skokowego ostabienia zostang bardziej niz zréwnowazone
nizszymi cenami surowcow (w tym przede wszystkim cenami
ropy naftowej i paliw).

Reakcja rynkowa, perspektywy dla stop procentowych. Ry-
nek nie zareagowat na dane. Obecnie rynek stopy procentowej
praktycznie nie wycenia juz podwyzki stép procentowych. Na-
szym zdaniem jest na to zdecydowanie przedwczesnie, gdyz
nawet jeszcze nizsza od zaobserwowanej produkcja nie wply-
netaby znaczaco na retoryke RPP, ktéra obok wysokiej wiary w
badania koniunktury NBP (pozytywne) zwraca si¢ ostatnio bar-
dziej w kierunku kwestii stabilnosci makroekonomicznej i walki
z inflacjg. Dodajac do tego wspominang i relatywnie nowa w re-
toryce kwestie niskiej premii za ryzyko w krotkich stopach pro-
centowych, ostatnie ostabienie ztotego i dalsze wzrosty inflacji
bazowej, otrzymujemy mieszanke danych, ktéra bedzie sktaniac¢
RPP do rozwazenia dalszego zacie$nienia, czego wskazéwek
by¢ moze bedziemy juz mogli szuka¢ w komunikacie po czerw-
cowym posiedzeniu (zgodnie z ,opracowywanym” ostatnio sche-
matem komunikacji z rynkiem oczekiwaliby$my przynajmniej ta-
kiego wyprzedzenia w stosunku do przysztej decyzji). Ryzyko
podwyzki moga wyeliminowag¢ silniejsze sygnaty spowolnienia w
strefie euro (z byé moze komunikowang obnizkg stép ECB), czy
tez silniejsze spadki inflacji w maju i mniejsze przyspieszenie w
czerwcu.
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EURUSD fundamentalnie

Korekty w gore cigg dalszy, cho¢ odrabianie strat przychodzi
bardzo powoli. Rynek na razie wszelkie ,negatywne” informa-
cje przyjmuje dos¢ lekko, co oznacza, ze de facto konsensus
wcigz ustawiony jest na bardzo pesymistycznym poziomie. A
wiec, na razie bez reakcji na op6r Niemiec w sprawie mutualiza-
cji dtugu (kto myslat, ze sie zgodzg?), wiekszy potencjat do poru-
szenia rynkiem maja wyliczenia IIF o mozliwej wysokosci strat w
hiszpanskim systemie bankowym (nawet 260mid EUR), cho¢ to
jest réwniez kwota do udZwigniecia przez ESM (EFSF). Dzi§ w
konhcu dane: rynek wtérny nieruchomosci w USA. Ostatni wzmo-
zony ruch sygnalizowany przez posrednikéw (finalizacja umoéw
w kwietniu) sugeruje potencjat do niespodzianki. Europejscy in-
westorzy oczekuja na szczyt UE, cho¢ nadzieje na co$ wiecej
oprécz raczej mato skutecznych dziatan pro-wzrostowych z fun-
duszy europejskich, czy tez wspdlnych projektéw w strefie euro
(finansowanych przez EBI) wydajg si¢ ptonne. Wydaje nam sie,
ze w takim $rodowisku przekroczenie 1,30 jest na razie prak-
tycznie niemozliwe.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* 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.

RAPORT DZIENNY

22 maja 2012

EURUSD technicznie

Faza korekty w gére, wczoraj udato sie zamkna¢ notowania nad
linig $rednioterminowego trendu aprecjacyjnego. Uwazamy, ze
potencjat tej korekty (w interwale dziennym) to 1,2887 (mak-
symalnie 1,2950/63). Dzi$ dywergencja na wykresie 4h (nega-
tywna dla EUR), tym bardziej wiarygodna, ze wystepujaca w
okolicach MA5S5, ktéra zwykle jest skutecznym poziomem oporu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, jednak nie w reakcji na krajowe dane, tylko
raczej na fali globalnego sentymentu. Dane o produkcji prze-
mystowej okazaly sie neutralne. Podobnie raczej bez wptywu
pozostaty wypowiedzi A. Raczko z NBP (projekcja podobna do
poprzedniej, NBP nie oczekuje efektéw drugiej rundy), Chojny-
Duch (gospodarka zwalnia, inflacja bedzie w celu w na przeto-
mie 2012 i 2013) oraz Kazmierczaka (wciaz jastrzebi, zdeter-
minowany do walki z inflacjg, stawiajgcy inne cele na dalszym
planie; chce poczekaé¢ do projekcji). Komunikat MF odnosnie
11mld EUR wymienionych na rynku w 2011 roku (tylko miliard
mniej niz rachunek transferéw biezacych + rachunek kapitatowy
w 2011 roku razem) réwniez pozostat bez echa, co moze nieco
dziwi¢, gdyz ztoty zostat wsparty pokazng dawka Srodkéw, ktére
w normalnych warunkach nie pojawityby si¢ na rynku, a mimo to
umacnianie ztotego byto bardzo trudne (a wiec jest to informacja
raczej nie pozytywna).

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

Notowania oparty sie na Fibo, przyspieszony trend deprecja-
cyjny zostat ztamany. Prawdopodobnie przez najblizsze dni be-
dziemy mieli jednak do czynienia z range 4,2950-4,40. Podtrzy-
mujemy, ze 4,29-3050 bedzie stanowi¢ bardzo solidne wspar-
cie, chyba niemozliwe do pokonania bez radykalnej zmiany sen-
tymentu, wspieranej czynnikami fund. Na krotszych wykresach
notowania testujg $rednie, rynek jest wykupiony na 1h i wyprze-
dany na 4h (bez dywergencji, a wigec nie wyciggamy zbyt daleko
idacych wnioskéw).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.11 5.15 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.3322
2Y 4875 491 M 4.7 4.9 USD/PLN 3.3928
3Y 4.8 4.83 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.6070

4Y 4785 4.82

5Y 478 481 FRA BID ASK

6Y 4786 4.82 1x2 490 4.94 EUR/USD 1.2812
7Y 4795 4.83 1x4 5.07 5.13 EUR/JPY 101.58
8Y 4.77 4.83 3x6 5.08 5.11 EUR/PLN 4.3100
QY 4775 4.84 6x9 5.04 5.07 USD/PLN 3.3629
10Y 4.815 4.85 9x12 4.89 4.92 CHF/PLN 3.5908
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 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.




