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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

28.05.2012 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
29.05.2012 WTOREK

14:00 GER CPI r/r (%) maj 2.1 2.1
15:00 USA Indeks cen domów Case-Shiller y/y (%) mar -2.7 -3.5
16:00 USA Indeks koniunktury konsumenckiej CB maj 69.5 69.2

30.05.2012 ŚRODA
11:00 EUR Indeks koniunktury ESI maj 91.9 92.8
16:00 USA Pending home sales m/m (%) kwi -0.1 4.1

31.05.2012 CZWARTEK
10:00 POL PKB r/r (%) Q1’12 3.4 3.4 4.4
11:00 EUR CPI wstępny y/y (%) maj 2.5 2.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) maj 4.2 4.2 4.3
14:15 USA Wskaźnik ADP (tys.) maj 135 119
14:30 USA PKB kw/kw 2 szacunek (% SAAR) Q1’12 1.9 2.2
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 370 370
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) maj 57.0 56.2

01.06.2012 PIĄTEK
3:00 CHN PMI w przemyśle (pkt.) maj 52.0 53.3
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt.) maj 48.5 49.2
9:00 GER PMI w przemyśle final (pkt.) maj 45.0 45.0 (p)

10:00 EUR PMI w przemyśle final (pkt.) maj 45.0 45.0 (p)
14:30 USA Non-farm payrolls (tys) maj 150 115
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 8.1 8.1
14:30 USA Dochody prywatne m/m (%) kwi 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki prywatne m/m (%) kwi 0.3 0.3
16:00 USA Indeks ISM w przemyśle (pkt) maj 54.0 54.8

W tym tygodniu...
• Gospodarka polska. W czwartek poznamy odczyt PKB za I kw. 2012 - oczekujemy, że wzrost polskiej gospo-
darki zmniejszył się do 3,4% (wobec 4,4%w IV kw. 2011). Widzimy szansę na niewielkie odbicie konsumpcji (lepsza
sprzedaż detaliczna, nieznacznie wyższe przychody z VATu), choć należy pamiętać, że po 2004 spowolnienie kon-
sumpcji miało zawsze charakter ściśle monotoniczny. Inwestycje wzrosły prawdopodobnie o ok. 10% (podobnie jak
w IV kw. 2011) - inwestycje prywatne (głównie odtworzeniowe) zrównoważyły bowiem spadek publicznych. Za skalę
spowolnienia odpowiedzialny jest zatem eksport netto, którego kontrybucja spadła do 0-0,1pp. W kolejnych kwarta-
łach wpływ bilansu handlowego będzie rósł równoważony jednak spadającą aktywnością konsumpcyjną (do ok. 1%)
i inwestycyjną. W całym 2012 oczekujemy wzrostu PKB na poziomie 2,8%. Także w czwartek opublikowane zostaną
oczekiwania inflacyjne - oczekujemy podobnie jak rynek odczytu tylko o 0,1pp. niższego niż w kwietniu na pozio-
mie 4,2%. W piątek opublikowany zostanie indeks PMI z polskiego sektora przemysłowego. Oczekujemy dalszego
spadku koniunktury spójnego z ostatnimi odczytami indeksów niemieckich (po kilku miesiącach dywergencji PMI i
Ifo wskazały w maju jednoznacznie negatywny sygnał), a także z coraz wyraźniejszymi oznakami spowolnienia w
Polsce.
• Gospodarka globalna. Tydzień pod znakiem danych zza oceanu - bacznie obserwowane będą publikowane w
piątek liczba nowych miejsc pracy (oraz czwartkowy komercyjny odpowiednik publikowany przez ADP) oraz indeks
ISM w przemyśle. Po kwietniowym nieoczekiwanym gorszym odczycie (130 tys. wobec średniej w I kw. 2012 na
poziomie 230tys.) rynek spodziewa się utrzymania niższych poziomów NFP wynikających ze słabszego niż ocze-
kiwane ożywienia w USA (potwierdzają to prognozy PKB za I kw. 2012, którego drugi szacunek zostanie podany
w czwartek - są o 0,3pp. niższe niż wstępny odczyt). Podobna korekta powinna nastąpić na indeksie ISM z sek-
tora przemysłowego, który w kwietniu nieoczekiwanie wzrósł do poziomu 54,8pkt. Obraz amerykańskiej gospodarki
wskazuje, że ciągle ISM powinien poruszać się w trendzie bocznym bez wyraźnie zarysowanego trendu (tym bar-
dziej, ze pozostałe indeksy koniunktury wysyłają różne sygnały - Empire State rośnie, zaś Phily Fed spada). Wśród
europejskich danych na szczególną uwagę zasługuje czwartkowy odczyt inflacji CPI - spodziewany 0,1-0,2pp. spa-
dek wynika z niższych cen energii. Obok danych makro śledzone będą wypowiedzi dotyczące możliwych scenariu-
szy dla Grecji oraz czwartkowe referendum w Irlandii w sprawie paktu fiskalnego.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• W kwietniu 2012 roku sprzedaż detaliczna wzrosła r/r o 5,5%, zaś licząc m/m zmniejszyła się o 2,4% (więcej czytaj
w sekcji analizy).
• W kwietniu 2012 roku stopa bezrobocia spadła do 12,9% z 13,3% w marcu.

Decyzja RPP (6.06.2012) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA BRE stopy bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.391 0.000
USAGB 10Y 1.747 0.000
POLGB 10Y 5.454 0.029
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczeń dla Polski spadł w piątek po publikacji
znacznie niższej od oczekiwań stopy wzrostu sprzedaży
detalicznej (5,5% r/r wobec oczekiwanych 9,4%) - więcej
czytaj w sekcji analizy. Poniedziałkowe dane z sektora prze-
mysłowego bez niespodzianek. W tym tygodniu w centrum
uwagi czwartowy odczyt PKB (wg nas skala spowolnienia
sięgnie w I kw. 2012 1pp. - prognozujemy odczyt na poziomie
3,4%) oraz piątkowy PMI, który po negatywnych danych ze
strefy euro i Niemiec może zaskoczyć negatywnie.

STREFA EURO

Indeks zaskoczeń w strefie euro kontynuuje trend spad-
kowy - w minionym tygodniu spadki skumulowały się po
czwartowych znacznie gorszych od oczekiwań publikacjach
indeksów koniunktury. Już nie tylko indeksy PMI ze strefy
euro wskazują na wzrastającą niepewność i negatywne
perspektywy europejskich gospodarek, ale także indeksy
niemieckie (PMI i Ifo) powróciły do spadkowych trendów
przekazując jednoznacznie negatywny sygnał. W tym ty-
godniu ze strefy euro opublikowane będą dane inflacyjne
(oczekiwane nieznaczne spadki).

USA

Po minonym tygodniu indeks zaskoczeń dla USA nieznacz-
nie wyżej. Początkowo w czwartek obniżył się po niższym
od konsensusu odczycie nowych zamówień po wyłączeniu
kategorii trasportowej (-0,6% m/m wobec oczekiwanych
+0,8%), jednak piątkowa publikacja znacznie wyższego od
oczekiwań indeksu koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan (79,3pkt. wobec konsensusu na poziomie 77,8pkt.)
wpłynęła na odbicie indeksu. W tym tygodniu sporo danych
zza oceanu - wysoko ustawione oczekiwania są powoli
rewidowane w dół, zatem jeśli ta tendencja utrzyma się
to możliwe jest zatrzymanie trendu spadkowego indeksu
zaskoczeń w kolejnych miesiącach.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Sprzedaż detaliczna konsekwentnie spada

Sprzedaż detaliczna wzrosła w kwietniu o 5,5% w ujęciu
rocznym (po 10,7% w poprzednim miesiącu). Wyhamowanie
wynika głównie z obniżenia dynamiki sprzedaży żywności
(1,0% wobec 9,8% w poprzednim miesiącu), co sugeruje, że
niższą dynamikę całego agregatu należy raczej utożsamiać z
efektami świąt (wysoka baza z kwietnia 2011 roku); podobnych
wniosków dostarcza znaczne obniżenie się sprzedaży w niewy-
specjalizowanych sklepach (8,5% w kwietniu wobec 17,7% w
poprzednim miesiącu). Znaczny spadek został odnotowany w
przypadku sprzedaży odzieży i obuwia (1,4% wobec 14,4%),
to też jednak efekt bazowy. Pozostałe kategorie odnotowały
niewielkie obniżenie się dynamiki rocznej - co widać na dal-
szych spadkach dynamiki sprzedaży bazowej (po wyłączeniu
żywności, paliw i samochodów - patrz wykres).

Spadki sprzedaży są spójne z naszym scenariuszem powolnego
obniżania się sprzedaży i dalszym hamowaniem konsumpcji
(ważne są raczej kategorie, które powoli się osuwają, gdyż te
pokazują fundamentalny trend), zgodne z osłabieniem dynamiki
sprzedaży hurtowej, pogorszeniem na rynku pracy, a także
pogorszeniem ocen przyszłej sytuacji finansowej gospodarstw
domowych (od kilku miesięcy mamy stabilizację na niskich po-
ziomach, niemniej sugeruje to dalsze spadki konsumpcji, gdyż
wskaźnik ten ma charakter mocno wyprzedzający). Warto za-
znaczyć, że w ujęciu realnym sprzedaż powoli zbliża się do zera.

W reakcji na dane krótkie kontrakty FRA (do 6x9) obniżyły się
o około 4pb. Nie sposób w tym przypadku reakcji rynkowej od-
mówić logiki. RPP pokazała już nie raz, że dane o sprzedaży
mogą być decydujące dla podejmowanych przez to gremium de-
cyzji (mimo, iż naszym zdaniem dane o sprzedaży są niskiej
jakości statystycznej). Z dzisiejszej perspektywy kluczowe zna-
czenie ma dla RPP projekcja inflacyjna (publikacja w lipcu) a
sprzedaż, która była do tej pory jedyną pozytywną daną obser-
wowaną przez RPP w interwale miesięcznym, oraz możliwość
komunikacji obniżek stóp ECB jedynie wpływają na bilans ry-
zyk dla podwyżki stóp. W czystych kategoriach prawdopodo-
bieństwa, ryzyko lipcowej podwyżki spadło, natomiast z drugiej
strony wzrosło też nasze przekonanie, że lipiec będzie ostatnim
dogodnym momentem do podwyżek stóp, gdyż realizacja fero-
wanego przez nas scenariusza makro (spowolnienie mocniejsze
niż przewiduje RPP i rynek, ryzyka dla inwestycji i konsumpcji)
nie pozwoli we wrześniu na utrzymanie jastrzębiej retoryki Rady.
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EURUSD fundamentalnie
W piątek EURUSD nadal tracił, lepsza publikacja optymizmu
konsumentów pozostała praktycznie bez echa na rynku, który
żył obawami o weekendową serię obniżek ratingów (hiszpańskie
banki). Nowy tydzień zaczyna się zdecydowanie w bardziej po-
zytywnym tonie, gdyż najnowsze sondaże (aż 4) pokazują zwy-
cięstwo „New Democracy”, która byłaby w stanie utworzyć rząd
z PASOK. Dziś święto w USA (Memorial Day), zaś w całym ty-
godniu oczekujemy na dane z amerykańskiego rynku pracy i
wskaźnik ISM w przemyśle (oba w piątek, oba prawdopodob-
nie nie wskażą nowego kierunku) oraz referendum w Irlandii w
sprawie Fiscal Compact. W związku z faktem, że Europę czeka
jeszcze kolejna fala obniżek ratingów (kraje z perspektywą ne-
gatywną) a sytuacja w Grecji, mimo tymczasowo lepszych son-
daży, wciąż nie jest jasna, EUR w dalszym ciągu ma potencjał do
osłabiania się, natomiast ten tydzień może charakteryzować się
pewnym odbiciem, zwłaszcza że sentyment ostatnio mocno za-
dołował, a liczba krótkich spekulacyjnych pozycji w EUR jest re-
kordowa. Spora liczba graczy wykorzysta jednak odbicie w górę
jako okazję do odnowienia krótkich pozycji w EUR.

EURUSD technicznie
Na tygodniowym EURUSD zamknął się poniżej 1,2582 (lokalne
minimum z Q3 2010) i obecnie naturalnym celem są minima
z 2008 i 2009 roku (1,2329 oraz 1,2437 odpowiednio), z osta-
tecznym celem na dole kanału deprecjacyjnego oraz minimum
z 2010 roku (1,1870). Notowania wyprzedane, ale jeszcze nie
ekstremalnie. Na krótszych wykresach kreśli się potencjał do ko-
rekty (dywergencja na dziennym, 4h). Jeśli uda się przekroczyć
MA55 z 4h (1,2674) rynek będzie celował 1,2733 a następnie
linię trendu aprecjacyjnego 1,2800.

Wsparcie Opór
1,2551 1,2824
1,2437/64 1,2746
1,2330 1,2643/74
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN odnotował w piątek „inside day”, poruszając się w prze-
dziale wyznaczonym już dzień wcześniej. Mimo lekkiego obni-
żenia się najbliższych kontraktów FRA po gorszych danych o
sprzedaży detalicznej (3x6, 6x9) złoty nie zareagował na dane
i poruszał się w ślad za EURUSD, co poskutkowało stratami
przede wszystkim w końcówce sesji. W tym tygodniu oczeku-
jemy na dane o PKB (czwartek), które mają - jak zwykle - poten-
cjał do poruszenia rynku walutowego, zwłaszcza jeśli spotkają
się z jastrzębimi komentarzami członków RPP („tego właśnie
oczekiwaliśmy”, „gospodarka polska nie spowalnia dramatycz-
nie”). Jeśli nastąpi oczekiwane przez nas odbicie na EURUSD,
złoty ma szansę znów znaleźć się w dole range 4,2950-4,4000.

EURPLN technicznie
Na tygodniowym sytuacja bez zmian. Po tym jak notowania
nie przekroczyły długoterminowej linii trendu deprecjacyjnego
nastąpiło silne wybicie w górę. Szpulka na ostatnim tygodniu
może sugerować pewne przesilenie, jednak do jego potwierdze-
nia potrzebne jest zamknięcie poniżej 4,30 a najlepiej 4,2634.
Na dziennym tworzy się range i notowania mogą wkrótce znów
dotrzeć do 4,2972. Na krótszych wykresach nie dzieje się nic
ciekawego.

Wsparcie Opór
4,3410 4,4172
4,3050 4,4020
4,2972 4,3800
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.11 5.15 ON 4.5 5.0 EUR/PLN 4.3510
2Y 4.875 4.91 1M 4.8 5.3 USD/PLN 3.4589
3Y 4.805 4.84 3M 4.8 5.1 CHF/PLN 3.6206
4Y 4.79 4.82
5Y 4.79 4.82 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 4.797 4.83 1x2 4.92 4.97 EUR/USD 1.2566
7Y 4.805 4.84 1x4 5.09 5.14 EUR/JPY 100.11
8Y 4.822 4.85 3x6 5.10 5.13 EUR/PLN 4.3484
9Y 4.836 4.87 6x9 5.03 5.06 USD/PLN 3.4622
10Y 4.83 4.86 9x12 4.90 4.93 CHF/PLN 3.6218

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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