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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 2.7

16:00 EUR Indeks zaufania konsumentéw (pkt.) maj -20.5 -19.9 -19.3

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min kwi 4.6 4.61 4.47 (r) 4.62
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)

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kazmierczak: Polska jest przygotowana do obrony kursu ztotego, gdyby okazato sie, ze problemy strefy euro
powodujg gwattowne ostabienie polskiej waluty.

e Chojna-Duch: W czerwcu i lipcu nalezy oczekiwac lekkiego odbicia inflacji, nastepnie do konca roku powinna sie
ona powoli obnizaé.

e S&P: Ocena wiarygodnosci kredytowej Polski prawdopodobnie pozostanie niezmieniona w $rednim terminie.

e OECD obnizyta prognoze wzrostu PKB Polski na 2012 rok do 2,9%, a na 2013 rok podniosta do 2,9%.

e Agencja ratingowa Fitch Ratings obnizyta diugookresowy rating Japonii po A+ z AA.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.459 -0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.772 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.440 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Silny wzrost inflacji bazowej

W kwietniu inflacja bazowa zwigkszyta sie do 2,7% z 2,4% w
poprzednim miesigcu. W tym samym czasie nie wzrdst tylko
wskaznik po wytaczeniu cen administrowanych (bez zmian).
Wszystkie pozostate wskazniki przyspieszyty od 0,1pp. do
0,3pp. W ujeciu miesiecznym wzrost inflacji bazowej wynidst
0,5% i byt najwyzszy od marca 2011. Za wzrost ten odpowie-
dzialne sg przede wszystkim wyzsze ceny odziezy i obuwia,
ceny w kategorii mieszkanie (bez energii) oraz w transporcie
(bez paliw).

Wozrost inflacji bazowej to woda na mtyn cztonkéw RPP, kt6rzy
wskazuja, ze spowolnienie, ktérego doswiadcza polska gospo-
darka moze by¢ niewystarczajgce do sprowadzenia inflacji do
celu. Ze wzgledu na efekty zwigzane z EURO2012 oczekujemy,
ze inflacja bazowa moze w czerwcu wzrosna¢ w okolice
3,0% i utrzymywac sie na podobnych poziomach do konca
roku. Podtrzymujemy tez nasz scenariusz, ze o ile w czerwcu
nie dojdzie do podwyzki stop procentowych, posiedzenie i
komunikat bedzie dobrg okazjg do zakomunikowania zamiaréw
RPP na lipiec. Jesli za dobrg monete (a nie pomytke) przyjac
ostatnig wypowiedZ prof. KaZmierczaka o inflacji za grudzien
na poziomie 3,7% (a jest to miesigc ogromnych efektéw
bazowych), niewykluczone ze moga szykowa¢ sie¢ zmiany w
projekgcji inflacyjnej uzasadniajgce podwyzke stép na lipcowym
posiedzeniu.
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EURUSD fundamentalnie

No i po korekcie. Dzi$ w nocy notowania EURUSD znéw testo-
waly minima (1,2644). Wczorajsza wyprzedaz odbyta sie prak-
tycznie bez pretekstu (Sciecie ratingu Japonii odbyto sie bez
wiekszych zawirowan na kursie), co potwierdza korekcyjny cha-
rakter ostatnich dwdch dni wzrostéw. Lepsze dane z rynku do-
mow (cho¢ bez rewelacji) pozwolity przy obecnym sentymencie
dodatkowo umocni¢ dolara. Dzi§ sadny dzieh dla wspoélnej wa-
luty w zwigzku ze szczytem UE (wydaje nam sig, ze bedzie to
kolejne negatywne zaskoczenie, co od dtuzszego czasu antycy-
puja tez inwestorzy) oraz oczekiwaniem na jutrzejsze, kluczowe
dane o PMI. Nie wydaje nam sig, ze pokonanie 1,2644 przyj-
dzie fatwo, mozliwa jest tymczasowo konsolidacja w przedziale
1,2643-1,2820. Niemniej wciaz jesteSmy pewni, ze w takim $ro-
dowisku przekroczenie 1,30 jest na razie praktycznie niemoz-
liwe.

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.
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EURUSD technicznie

Objecie bessy, koniec korekty w gére. Juz w nocy notowania
wyréwnaty minima. Gwattownos$¢ ruchu $wiadczy o mozliwosci
celowania w 1,2437. Gwattownos$¢ i skala implikujg jednak réw-
niez, ze notowania na 4h sg mocno wyprzedane, wiec powinien
wydarzy¢ sie przynajmniej maty ruch korekcyjny. Jesli dane fun-
damentalne nie zaskocza bardzo negatywnie, mozliwe ze przez
chwile utworzy sie range 1,2640-1,2810.

Wsparcie Opor

1,2617 1,2950/63
1,2589 1,2855/87
1,2437 1,2811
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EURPLN fundamentalnie

Po ustanowieniu nowych miniméw lokalnych zioty zaczat sie
ostabia¢ w $lad za tracacym EUR. Niewykluczone réwniez, ze
na wczorajszych minimach duza czes¢ inwestoréw zrealizowata
zyski (badZ tez odwrécita pozycje), co zndéw przybliza mysle-
nie o testowaniu 4,40. Uwaga jednak, gdyz ostatnie zasilenie
rynek w EUR przez MF okazuje sie skuteczne, gdyz przy tych
samych minimach na EURUSD ztoty pozostaje 5 groszy moc-
niejszy. Dane o inflacji bazowej - cho¢ zdecydowanie wyzsze
od (starego) konsensusu - nie wptynety na notowania PLN. W
krajowych danych chwila przerwy do piatku, kiedy zostang opu-
blikowane dane o sprzedazy detalicznej. Range 4,2950-4,40.

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

Po osiaggnieciu celu lekko ponizej Fibo (4,3048), notowania za-
wrocity w gore i cho¢ do klasycznego objecia hossy nieco za-
brakto, start notowan i od razu utworzony mtotek sugerujg, ze
popyt na EUR jest duzy. W najblizszych dniach dojdzie praw-
dopodobnie do préby testowania 4,40, co poskutkuje utworze-
niem range 4,2900-4,4000. Podtrzymujemy, ze wsparcie range
(4,2900-4,3050) powinno by¢ zdecydowanie silniejsze niz opér
na 4,4020. Notowania na 1h z dywergencja, stad tez mozna sig
spodziewaé pewnej korekty (4,32?) zanim znéw osiggniemy se-
syjne maksima.

Wsparcie Opor

4,3200 4,4020
4,2900-3050 4,3800
4,2802 4,3630
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.11 5.15 ON 4.5 4.7 EUR/PLN 4.3205
2Y 4.9 4.93 1M 47 49 USD/PLN 3.3811
3Y 4825 4.87 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.5973

4Y 4815 4.85

5Y 481 485 FRA__BID _ASK

6Y 48157 4.86 1x2 492 497 EUR/USD 1.2685
7Y 4.8267 4.87 1x4 5.08 5.13 EUR/JPY 101.44
8Y 4.8367 4.88 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.3569
QY 48483 4.89 6x9 5.05 5.08 USD/PLN 3.4328
10Y 4.85 4.89 9x12 491 4.94 CHF/PLN 3.6279
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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51 0.05 5.10 - 5 0.06
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




