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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 335 332 (r) 343
8:00 GER PKB final kw/kw (%) Qi 0.5 0.5 (p) 0.5
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 Minutes RPP

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. Po potudniu NBP opublikuje Minutes z majowego posiedzenia RPP. Wypowiedzi cztonkow
Rady od posiedzenia 9 maja wskazujg, ze dotychczasowe publikacje (CPI, produkcja, zatrudnienie) nie byty dla nich
zaskoczeniem, stad tez ton zapisu dyskusji nie powinien sie raczej rézni¢ od tego z komunikatu po posiedzeniu.

e Gospodarka globalna. Dzi§ publikacje najwazniejszych indekséw koniunktury ze strefy euro. 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 spdjny (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. Po po-
tudniu takze publikacja zaméwien na dobra trwate z USA - po marcowym spadku spodziewane jest odbicie, cho¢
czynnikiem ryzyka pozostaje sektor transportowy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: Europa powinna sie dobrze przygotowaé na wypadek wyjécia Grecji ze strefy euro, gdyby taki ,czarny
scenariusz” miat sie zrealizowa¢. W sprawie euroobligacji nie nalezy spodziewa¢ porozumienia ani dzi$, ani w
najblizszym czasie. Polska nie jest ani za, ani przeciw euroobligacjom. Zalezy jej natomiast na rozwigzaniu kryzysu
euro.

e Barroso: Stoimy za Grecjg dop6ty, dopdki respektuje ona swe zobowigzania. Nie nalezy spekulowaé¢ o mozliwych
scenariuszach powyborczych w Grecji, ale Grecy muszg tez przed wyborami 17 czerwca ustyszec ten jasny przekaz:
,Chcemy, by Grecja zostata w euro, ale oczekujemy, ze bedzie respektowaé zobowigzania”.

e W uzgodnionym na szczycie stanowisku strefy euro ws. Grecji przywdédcy podkreslili, ze doceniaja wysitki juz
dokonane przez greckich obywateli, ale oczekuja, ze nowy grecki rzad dokona wyboru ,kontynuacji kluczowych dla
przywrécenia stabilnosci reform”. Zwrdcili tez uwage, ze euroland ,wykazat znaczng solidarnos¢” wobec Grecji, bo
kraj otrzymat od 2010 roku wsparcie w wysokosci 150 mid euro od partneréw z eurolandu i MFW.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.443 0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.741 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.477 -0.023

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw w |
kwartale, ale oznaki spowolnienia na hory-
zoncie

W | kwartale 2012 wynik finansowy netto przedsigbiorstw
niefinansowych (zatrudniajgcych powyzej 50 os6b z wytgczenie
sektora rolniczego i szk6t wyzszych) wyniost 23,6 mid zt i byt
wyzszy 0 7,3% niz w | kwartale 2011r. Ztozyt si¢ na to spadek o
7,6% r/r wyniku ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow
oraz wzrost wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej i
operacjach finansowych (+2,2 mld zt wobec -1,0 mid zt w | kw.
2011). Przychody z operacji finansowych wzrosty o 99,6%,
za$ ich koszty o 45,9% r/r (wg GUS to gtéwnie wynik réznic
kursowych). Przychody z catoksztattu dziatalno$ci wzrosty
12% r/r do 574 mid zl, za$ koszty nieznacznie szybciej 12,3%
r/r (przez wzrost udziatu kosztow zuzycia materiatow, udziat
pozostatych kosztéw obnizyt sig). Zysk netto wykazato 62,1%
0gétu przedsigbiorstw (wobec 61,6% przed rokiem), w tym w
przetworstwie przemystowym 70,0% (wobec 68,1%).

Wskazniki ekonomiczno-gospodarcze ulegty pogorszeniu w
stosunku do | kw. 2011 - wzrdst wskaznik kosztéw, zas$ obnizyty
sie wskazniki rentownoéci (poza dziatalno$cig profesjonalng i
komunikacjg) i ptynnos$ci. Zwigkszyt sie natomiast udziat przed-
siebiorstw eksportujacych (45,2% wobec 44,2% rok wczes$niej),
za$ sam poziom sprzedazy eksportowej wzrést o 9,5% r/r.
Ponad 70% firm eksportujacych wykazato zysk netto. W | kw.
2012 naktady przedsiebiorstw na nowe $rodki trwate wyniosty
17,6 mld zt (+12,3% r/r) - na budynki i budowle +11,3% r/r, na
maszyny, urzadzenia techniczne i srodki transportu +12,9%.

Dane finansowe przedsigbiorstw wpisujg si¢ w nasz scenariusz
stopniowego spowolnienia polskiej gospodarki. Problemem
przedsigbiorcow sg rosnace koszty materiatow, zatem aby
utrzymac¢ odpowiednig rentowno$¢ beda cigé koszty zatrud-
nienia, co po czesci widoczne jest juz w danych z rynku pracy
(spadajace z miesigca na miesigc zatrudnienie, spowalnia-
jace ptace). Z drugiej strony pomimo do$¢ optymistycznych
wynikow spada sprzedaz, a zatem obserwujemy stabnacy
popyt wewnetrzny. Do pluséw nalezy zaliczy¢ wytaniajaca
sie z danych konkurencyjno$¢ polskich produktéw - pomimo
kryzysowej sytuacji u naszych gtéwnych europejskich part-
nerédw handlowych rosnie liczba firm eksportujacych, ktore
przecietnie uzyskuja lepsze wyniki finansowe. Firmy kontynuujg
inwestycje, jednak spadajacy wskaznik ptynnosci sugeruje, ze
Zrédtem finansowania w wiekszym stopniu sg $rodki wtasne.
Potwierdzajg to takze dane o kredytach (zmiana trendu na
stopie wzrostu na powolny spadkowy) i depozytach korporacyj-
nych (obnizenie stopy wzrostu z 12,5% do 4,4% od poczatku
roku). W kolejnych kwartatach oczekujemy kontynuacji zary-
sowanych trendéw spowalniajgcego rynku pracy i konsumpciji,
powoli wyhamowujgcych inwestycji prywatnych (szczegdlnie
po EURO2012), a zatem mniej optymistycznych wynikéw
finansowych przedsigbiorstw. Czynnikiem zagrozenia pozostajg
oczywiscie wydarzenia w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

Nowy dzien, nowe minima. Wczoraj po potudniu EURUSD zna-
lazt sie na najnizszym poziomie od wielu miesigcy (1,2546)
i do dzisiejszego poranka odrobit tylko niewielkg czes$¢ strat.
Przyczynit sie do tego przede wszystkim wyjatkowo bezowocny
szczyt (zadnych konkretéw oproécz nuzacych juz, pustych poli-
tycznych deklaracji). Zwykle takie warunki jak teraz zmusityby
do nowych dziatan - obecnie nie ma nowych pomystéw. Naszym
zdaniem Grecja zostata juz politycznie skreslona (takiego zda-
nia sa réwniez rynki finansowe), brakuje jednak wciaz rozwia-
zan minimalizujgcych ryzyko rozlania sie paniki zwigzanej z jej
wyjsciem. Wczorajsze (nieco lepsze) dane o sprzedazy nowych
doméw to kwiatek do kozucha. Mimo rekordowej liczby krétkich
pozycji 1,2644 szybko sie poddato, co sugeruje potencjat do dal-
szej, znacznej wyprzedazy, zwtaszcza ze towcy okazji (Azja) nie
sa w stanie podtrzymaé kursu. EURUSD juz na poziomie 1,2650
zlikwidowat przewarto$ciowanie wzgledem wyceny ze swapéw,
obecnie do gry wchodzi przede wszystkim ryzyko. Dzi§ czekamy
gtéwnie na PMI. Przy mocno pozycjonowanym rynku i lepszych
danych istnieje potencjat do korekty w goére (short squeeze);
w przeciwnym wypadku nic innego niz gra z trendem nie ma
sensu.

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

24 maja 2012

EURUSD technicznie

Sugerujac sie trendem, cel nalezatoby wyznaczyé na 1,2437.
Natomiast od dobtych kilku dni na wykresie dziennym rysuje
sie pozytywna dywergencja ze Stochastic. Podobnie na wykre-
sie 4h (cho¢ to poziom klarownosci jest nieco mniejszy). Biorac
pod uwage pozycjonowanie, notowania muszg by¢ solidnie wy-
kupione i powoli rynkowi moze brakowaé sity na parcie w doét.
Sygnaty odwrécenia sg jednak na razie do$¢ skromne, przyda-
toby sie objecie hossy, aby méwi¢ o zmianie sentymentu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty poddat sie wczoraj nastrojom europejskim i juz po potudniu
blisko byto do wyréwnania ostatnich maksiméw (4,3945 wobec
4,4020 odnotowane 16 maja). Zapowiedzi MF (wymiana podob-
nej ilosci srodkéw jak w ubiegtym roku, czyli 11mid EUR) po-
wstrzymaty dalsza wyprzedaz (cho¢ bardziej nalezatoby sie do-
szukiwa¢ pozytywnego wptywu ,interwencji zza Oceanu” i sil-
nego podciggniecia indekséw na koniec sesji). Podtrzymujemy
nasze wczorajsze stwierdzenia, ze w notowaniach obowigzuje
range 4,2950-4,40, choé w okolicach 4,40 16d znéw staje sie bar-
dzo kruchy. Dzisiejsze dane o PMI ze strefy euro nie pozostang
bez wptywu na wycene krajowej waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -
-0.1 -
-0.15 -
-0.2 -

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

specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv przez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Po osiaggnieciu celu lekko ponizej Fibo (4,3048), notowania za-
wrécity w gére, wczoraj z kolei na poziomie 4,3945 zobaczyli-
Smy punkt przegiecia w dét. 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 tym razem z negatywng dla PLN
dywergencja.

Wsparcie Opor

4,3400 4,4172
4,3200 4,4020
4,2900-3050 4,3800

Daily QEURPLN= ADBE0H - G522 (UTC)

B4

SN

Hh-4304

e
! ;

NG

_ hw’IL.Ji*

41001

-----

405
123

%@a\f VAWAN SN YA YA B

mooon fom 1‘5 W% oo % o0m B oo %6 om0
00111 | Nt | Dectl | Janf2 | Feb®2 | Ma® | A2 | MWayl2 |

4 Hours QEURPLN= 1200 P 41820121200 AW 5512012 TC)

Hourly QEURPLN= 00 AN SHERN2- SO0 AW SRS (UTC)

Cnd, 43845
Shia, 42286
S, 43375

VLT

BBand, 4 34, 43419, 4.2945

StochS, 35,303, 46,665
o

Crid, 43845

ShochS, 3263, 22870

AT,

AT

R
M2y

BN R HNEBT D ANGE G BONN BEETEI 2% T B [}
April 2012 Way 2012

13000 130 OMD 1300 400 G 200 1300 M0 1300 o0 130 0100
May 1612 | Mayf712 | Mayi812 | | May2142 | May2212 | May2312 | May212 |




SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

= 24 maja 2012

&~
—

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.13 5.20 ON 4.5 4.8 EUR/PLN 4.3576
2Y 4.94 4.97 1M 4.6 5.0 USD/PLN 3.4460
3Y 4.86 4.92 3M 4.8 5.1 CHF/PLN 3.6285

4Y 4.83 4.89

5Y 4845 4.89 FRA BID ASK

6Y 4854  4.89 1x2 494 499 EUR/USD 1.2588
7Y 4.8633 4.90 1x4 510 5.15 EUR/JPY 100.02
8Y 4875 4.92 3x6 513 5.16 EUR/PLN 4.3710
)4 4885 4.93 6x9 5.06 5.11 USD/PLN 3.4786
10Y 4.88 4.92 9x12 4.94 4.99 CHF/PLN 3.6380
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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UWAGA!

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.




