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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 46.8 46.2 45.0
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) maj 52.0 52.2 52.2
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) maj 46.0 45.9 45.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) maj 46.7 46.9 46.5
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) maj 109.4 109.9 107
14:00 POL Minutes RPP

14:00 POL Koniunktura konsumencka (GUS)

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.05. 370 372 (r) 370
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) kwi 0.2 -3.7 (r) 0.2

15:00 EUR Wystapienie Draghi’'ego
25.05.2012 PIATEK

8:00 GER Indeks zaufania konsumentéw Gfk (pkt) cze 5.6 5.6 5.7
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 10 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).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Na majowym posiedzeniu, na ktérym RPP podniosta stopy procentowe cze$¢ jej cztonkéw przedstawiata argu-
menty moéwigce, ze potrzebna moze by¢ kolejna podwyzka (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e Hausner: RPP bedzie rozwaza¢ kolejng podwyzke stop, ale by sie na nig zdecydowaé, potrzebowaé bedzie kolej-
nych argumentéw, z ktérych kluczowym bedzie $ciezka inflacyjna zawarta w nowej projekcji. Spowolnienie gospo-
darcze w 2012 r. nie bedzie gtebokie, tempo wzrostu PKB w Polsce uksztaltuje si¢ ponizej poziomu 4,5%.

e Moody’s: Zwycigstwo we francuskich wyborach prezydenckich kandydata socjalistow Francois Hollande nie ma
znaczenia dla ratingu tego kraju, ktéry jest obecnie na poziomie AAA z perspektywa negatywna.

e W maju indeks PMI dla chifskiego sektora przemystu spadt do 48,7 punktu z 49,3 punktu w kwietniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.410 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.777 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.488 0.005

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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»Minutes” RPP - pitka w grze

Przedstawiona w ,Minutes” ocena sfery realnej i nominalnej w
zasadzie nie rézni sie od tej zaprezentowanej w komunikacie
(poza iloscig szczegotéw). Z kwestii nowych warto wspomniec,
ze obecne problemy strefy euro sg przez sporg liczbe cztonkéw
RPP ignorowane (cho¢ strefa euro jest w stagnacji, to w
przypadku Niemiec oczekiwane jest powolne ozywienie aktyw-
nosci), lub tez raczej utozsamiane z rozluznieniem dyscypliny
fiskalnej (a wiec w domysle i pro-wzrostowe i pro-inflacyjne).
Odnosnie natomiast panujacej niepewnosci cztonkowie RPP
sugeruja, aby po prostu niepewno$¢ ignorowaé, gdyz i tak
stata si¢ ona trwalym elementem bilansu ryzyk dla inflacji i
PKB. W przypadku oceny krajowej aktywnosci gospodarczej,
czionkowie RPP preferujg badania koniunktury NBP nad
szum informacyjny generowany przez miesigczne publikacje
twardych danych (stanowisko, ze spowolnienie jest niewielkie
jest dominujace). W przypadku inflacji nie sposéb oprzeé sie
wrazeniu, ze scenariusz wydtuzonego okresu powrotu inflacji
do celu znajduje ciaggle duzg liczbe zwolennikéw, cho¢ nalezy
przyznaé, ze roénie tez zainteresowanie powigzaniami inflacji z
nizszg dynamika cen producentéw.

Fakt pozostaje faktem, ze w dalszym ciagu ,cze$¢” cztonkow
RPP (a wiec prawdopodobnie okoto 3-4 cztonkdéw) wskazuje, ze
,=uzasadnione moze by¢ ponowne dostosowanie stép procen-
towych” a podstawowg przestanka, ktorg kieruje sie RPP jest
wptywanie na oczekiwania inflacyjne. Pitka pozostaje wigc w
grze. Zgodnie z wcze$niejszg komunikacjg RPP nie zdecyduje
sig na zmiane parametréw polityki pienigznej na czerwcowym
posiedzeniu, natomiast komunikat moze by¢ dobrg okazje do
promulgowania planowanych zmian polityki pienigznej w lipcu.
Uwazamy, ze szanse na lipcowag podwyzke pozostajg spore, a
dominujgcym czynnikiem ryzyka jest obecnie dalsze rozluznia-
nie polityki pienieznej przez EBC (moze zosta¢ ogtoszone w
czerwcu bioragc pod uwage kolejne spadki indeksow PMI w stre-
fie euro - patrz odpowiedni komentarz w dzisiejszym Raporcie
Dziennym).

Seria negatywnych danych o koniunkturze w
strefie euro

Whbrew stosunkowo optymistycznym oczekiwaniom indeksy PMI
w strefie euro oraz niemieckie Ifo zanotowatly istotne spadki,
wskazujac na duze ryzyka recesji w obszarze unii walutowe;j.
Wystepujgca od kilku miesigecy dywergencja migedzy niemieckimi
indeksami (Ifo i PMI) zostata przerwana wzmacniajgc wysytany
przez nie sygnat. Indeksy koniunktury sg bacznie obserwowane
przez EBC, zatem tak niskie odczyty moga przechyli¢ szale
juz coraz czesciej przewidywanej przez analitykow obnizki stop
procentowych w strefie euro. Taki krok niewatpliwie powstrzy-
matby dalsze zacie$nienie w Polsce w lipcu (w czerwcu RPP
nie zdecyduje sie na zadng zmianeg). Jednoczes$nie tak niskie
odczyty PMI i Ifo przy pogarszajacej sie sytuacji na polskim
rynku pracy i stabych odczytach produkcji wskazuje, ze indeks
PMI okreslajacy koniunkture w polskim sektorze przemystowym
takze pozostanie w trendzie spadkowym.
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Coraz stabszy przemyst i ciagle silne ustugi w Niemczech
Indeks Ifo spadt w maju o 3 pkt. do poziomu 106,9pkt. za
sprawg gorszych ocen sytuacji biezacej (spadek o 4,2pkt.
do 113,3pkt.) i nizszych oczekiwan na kolejne 6 miesiecy
(spadek o 1,8pkt. do 100,9pkt). Spadki zanotowaly wszystkie
sektory poza ustugami (tu wzrost ocen biezacych i oczekiwan
przetozyt sie na 2,4pkt. wzrost indeksu) - przemyst, sprzedaz i
budownictwo (cho¢ oceny biezace w budownictwie utrzymaty
sie na poziomie zblizonym do kwietnia - prawdopodobnie jest to
efekt znacznej poprawy pogody). Co wigcej, silny spadek ocen
w sektorze przemystowym (prawie o 5pkt.) przektada sie na
plany redukcji zatrudnienia. Podobnie zte informacje z sektora
przemystowego ptyng z analizy indeksu PMI (indeks spadt 4
miesigc z rzedu do poziomu 45,0 pkt.) - spadek produkcji byt
najszybszy od czerwca 2009, spadek nowych zaméwien kra-
jowych i eksportowych przyspieszyt, zatrudnienie zmniejszato
sie w maju najszybciej od lutego 2010, ceny wzrosty w tempie
najwolniejszym od 4 miesigcy.

50
40

30 Service

20 Sector
T e A/

v
5 \1 |

Industry and _
-10 Trade"2 7
-20 \ |

< !
40 \_"// Manufacturing )

I R T
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Z drugiej strony (takze spodjnie z odczytem Ifo) sektor ustug
utrzymat tempo wzrostu z kwietnia (na poziomie 52,2pkt.),
co prawda przy nieznacznym spadku nowych zaméwien, ale
takze utrzymanym wzroscie produkcji, wiekszym zatrudnieniu i
szybko rosnacych cenach. Pozytywny sentyment sektora ustug
odzwierciedla tez wyprzedzajacy indeks oczekiwan na kolejne
12 miesiecy, ktory wzrést do poziomu najwyzszego od prawie
roku. Tak duza dywergencja miedzy sektorem przemystowym i
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ustugowym (7,2pkt. w PMI) nie byta obserwowana od dotka w
czasie recesji 2009r., kiedy gtéwng przyczyng spadku indeksu
dot. przemystu byto ostre zatamanie eksportu. W komentarzu
Markit wskazano, ze obecnie dtugo$é okresu spadku nowych
zamowien (jednak nie ich sita) sa poréwnywalne do spowolnie-
nia 2008/09. Z drugiej jednak strony éwczesny poziom indeksu
dot. ustug byt o 10 pkt. nizszy niz obecnie, co sugeruje ciagle
stosunkowo silny popyt wewnetrzny w Niemczech.

Taki obraz potwierdzony zostat takze przez finalny odczyt
niemieckiego PKB (0,5% kw/kw w | kw. 2012), cho¢ ciagle silny
eksport (w | kw. 2012 wzrost 0 1,7% kw/kw wobec -1,5% w
IV kw. 2011) wskazuje na mate prawdopodobienstwo powtérki
negatywnego scenariusza dla sektora przemystowego z 2009r.
Drugim motorem wzrostu niemieckiej gospodarki pozostaje
konsumpcja indywidualna (+0,4% kw/kw wobec -0,2% w |V kw.
2012) wspierana przez wzrost ptac. Czarng owca pozostajg
inwestycje wskazujgc na ciagle duze obawy firm zwigzane
z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro. Indeksy Ifo i PMI
wskazujg jednak, ze przy obecnej niepewnej sytuacji ekono-
micznej catej strefy euro utrzymanie nawet mizernego 0-1%
wzrostu kw/kw (napedzanego przez popyt wewnetrzny i kraje
spoza strefy euro) to stosunkowo optymistyczny scenariusz.
Zegar koniunktury Ifo pokazuje, ze w maju Niemcy zblizyty sie
granicy miedzy ozywieniem, a spowolnieniem (patrz wykres).
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Spadki wszystkich kategorii PMI w strefie euro

Indeks PMI w sektorze przemystowym catej strefy euro spadt 4
miesiac z rzedu - o 0,9pkt. do poziomu 45,9pkt., zas w sektorze
ustug o 0,4pkt. do 46,5pkt. Produkcja w gospodarce europe;j-
skiej obnizyta si¢ w maju w tempie najszybszym od czerwca
2009r., podobnie jak wszystkie ujete w ankietach kategorie
(nowe zamédwienia, zatrudnienie, ceny). Pomimo negatywnych
danych z samych Niemiec ciagle pozostajg one bodzcem ha-
mujacym drastyczne spadki indekséw koniunktury powodowane
spowolnieniem w krajach peryferyjnych. Co wiecej, majowe
dane wskazujg na znaczne pogorszenie koniunktury we Francji
- indeksy obnizyty sie do najnizszych od ponad 3 lat pozioméw
i wskazujg na ujemny wzrost francuskiego PKB w Il kw. 2012r.
Cho¢ wzrost gospodarczy w strefie euro ustabilizowat sie w |
kw. 2012 (0% kw/kw), to ryzyko recesji pozostaje wysokie - tym
bardziej, ze niepewno$¢ (po stronie zaréwno producentdéw jak i
konsumentéw) utrzyma sie na wysokim poziomie az do rozwig-
zania sprawy greckiej (co wcale nie oznacza daty wyborow 17
czerwca, choé utworzenie nowego rzadu popierajacego reformy
fiskalne moze wywota¢ lekkie odreagowanie).
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze notowania EURSD zamknely sie w relatywnie wa-
skim range (1,2514-1,2619). Mocne dotowanie kursu jeszcze
przed publikacjg indeksow PMI w zasadzie zapobiegto nega-
tywnej reakcji na te dane, a takze gorszy od oczekiwan in-
deks Ifo (zdecydowanie wigkszg reakcje obserwowali$my na
bundach, ktére ustality nowe minima w rentownosci). We wczo-
rajszym handlu wygenerowat sie takze lekki ,short squeeze”,
kiedy po plotkach o wprowadzeniu podatku od depozytéw w
Szwajcarii zaréwno EURUSD jak i EURCHF zaczety unisono i
szybko rosng¢ (po potudniu). Przeméwienie Draghie’go (gtos w
sprawie szybszego utworzenia unii fiskalnej, a wiec niejako po-
stawienie granicy pomiedzy oczekiwanymi a obecnymi dziata-
niami ECB) odbito sie negatywnie na kursie. Nie zmieniamy na-
szego fundamentalnego pogladu, ze pozycjonowanie jest eks-
tremalne, jednak w dalszym ciggu bardziej atrakcyjna wydaje sie
gra z trendem na ostabienie EUR, ktéra moze zdecydowanie na-
brac¢ tempa, jesli zarzadzajacy rezerwami z bank6éw centralnych
zmniejszg (a w skrajnym przypadku odwrdca) swoje zakupy.

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

Sugerujac sie trendem, cel nalezatoby wyznaczyé na 1,2437.
Natomiast od dobrych kilku dni na wykresie dziennym rysuje
sie pozytywna dywergencja ze Stochastic (po wczorajszym dniu
nieco ostabta); podobnie na wykresie 4h. Biorgc pod uwage po-
zycjonowanie, notowania musza by¢ solidnie wykupione i powoli
rynkowi moze brakowa¢ sity na parcie w dét. Sygnaty odwré-
cenia sg jednak na razie do$¢ skromne, przydatoby sie objecie
hossy, aby méwi¢ o zmianie sentymentu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Interwencje stowne NBP i MF byty w stanie znacznie ustabi-
lizowa¢ ztotego. Wczorajsze ,Minutes” nie przyniosty zadnych
zmian w kursie walutowym. W zwigzku z powyzszym korela-
cja zlotego z EURUSD moze stabngé. Dzi$ publikacja danych
o0 sprzedazy detalicznej, do ktérej cztonkowie RPP przywigzuja
duza wage. Przydataby sie jednak duza niespodzianka in plus,
gdyz przy obecnym sentymencie na rynku krotkiej stopy pro-
centowej ciezko bedzie wygenerowac oczekiwania na podwyzki
stop procentowych.
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EURPLN technicznie

Woczoraj notowania skorygowaty sie tuz ponizej $redniej MA200
na wykresie 1h i do $redniej MA55 na 4h. Takie sytuacje zda-
rzaty sie juz w obecnym krétkoterminowym trendzie wzrostowym
i raczej $wiadczg o sile tego trendu. Z uwagi na aktywno$é MF
i interwencje stowne NBP scenariuszem na najblizsze dni jest
range (4,2900-4,3050), ktéry bedzie wygladat jak flaga z per-
spektywy wykresu dziennego, z tym Ze wsparcie powinno byé
zdecydowanie silniejsze niz op6r na 4,4020.

Wsparcie Opor

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.13 5.17 ON 4.5 4.8 EUR/PLN 4.3665
2Y 49175 4.95 1M 4.6 5.0 USD/PLN 3.4779
3Y 4.84 4.88 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.6357

4Y 4.83 4.86

5Y 4825 4.87 FRA BID ASK

6Y 4.831 4.86 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2539
7Y 4.84 4.87 1x4 5.08 5.14 EUR/JPY 99.80
8Y 4855 4.89 3x6 513 5.18 EUR/PLN 4.3653
)4 4867 4.90 6x9 5.06 5.09 USD/PLN 3.4732
10Y 4.865 4.91 9x12 4.93 4.96 CHF/PLN 3.6248
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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.
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