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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

28.05.2012 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

29.05.2012 WTOREK

Poprzednio Odczyt

14:00 GER CPlt/r (%) maj 2.1 2.1
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller y/y (%) mar -2.7 -3.5
16:00 USA Indeks koniunktury konsumenckiej CB maj 69.5 69.2
11:00 EUR Indeks koniunktury ESI maj 91.9 92.8
16:00 USA Pending home sales m/m (%) kwi -0.1 41
10:00 POL PKB r/r (%) Qtr’12 3.4 3.4 4.4
11:00 EUR CPI wstepny yly (%) maj 25 2.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) maj 4.2 4.2 4.3
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) maj 135 119
14:30 USA PKB kw/kw 2 szacunek (% SAAR) Qt’'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 PIATEK

3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) maj 52.0 53.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 48.5 49.2
9:00 GER PMI w przemysle final (pkt.) maj 45.0 45.0 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle 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 przemysle (pkt) maj 54.0 54.8

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Polska gospodarka rosnie w tempie 4%, nie widze dramatycznego spowolnienia.

e Raczko: Ztoty zacznie sie umacniaé, kiedy impuls zagrozenia zwigzany z Grecjg zacznie wygasaé. Gwattowna
zmienno$¢ kursu ziotego dziata negatywnie i musi by¢ przedmiotem zainteresowania banku centralnego. Trzeba
dokona¢ na nowo oceny dotyczacej aspektéw przystapienia Polski do strefy euro - obecnie przyjecie euro nie
powinno odby¢ sie na zasadzie ,im szybciej, tym lepiej”. (...) Inflacja w Polsce ma przyczyny zewnetrzne. Nalezg
do nich gtéwnie wysokie ceny paliw oraz deprecjacja kursu ztotego.

o Fitch: Jesli kryzys sig pogtebi, zachodnie banki mogg zacza¢ ogranicza¢ finansowanie swoich spétek corek w
Europie Srodkowo-Wschodnie;.

e Premier Hiszpanii Mariano Rajoy zapewnit, ze jego kraj wlasnymi sitami uzdrowi nadwerezony w wyniku kryzysu
na rynku nieruchomosci system bankowy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.397 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.750 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.426 -0.014

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inwestycje w dot

Postanowiliémy sie przyjrze¢ inwestycjom przez pryzmat wskaz-
nikéw koniunktury GUS (badania pétroczne). Wykorzystalismy
wskaznik ,Procentowa zmiana naktadéw przewidywanych na
inwestycje w roku biezacym (t) w stosunku do naktadéw z
ubiegtego roku (t-1) (przyjmujgc poziom z ubiegtego roku (t-1)
za 100%)”, stosujac 4-ro okresowg $rednig w celu zniwelowania
przypadkowych wahan. Zmodyfikowany wskaznik zestawiamy
na wykresie z faktyczng dynamikg inwestycji publikowang przez
GUS.
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Wskaznik inwestycji GUS (4q ma) —Inwestycje rfr

O ile korelacja wskaznika z inwestycjami nie jest oczywiscie ide-
alna, mozna zauwazy¢ ze spisywat sie bardzo dobrze (zaréwno
z wyprzedzeniem, jak i jako wskaznik biezacy) w zakresie wy-
krywania gérnych punktow przegigcia na dynamice inwestycji
(2004 rok, 2006 rok), lecz niekoniecznie jako indykator zmiany
fazy cyklu (te druga funkcje wskaznik inwestycji spetnit tylko w
2006 roku). Stad tez wskaznik potwierdza, ze w najblizszych
kwartatach mozliwe jest spowolnienie inwestycji (co najmniej kil-
kupunktowe, a to wystarczy do znacznego obnizenia dynamiki
PKB niejako poza okres cyklicznego spowolnienia).
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EURUSD fundamentalnie

Po porannych wzrostach generowanych ,korzystnymi” wynikami
sondazy w Grecji w dalszej czesci dnia EURUSD tracit, jed-
nak nie zostaty ustanowione nowe minima. Po potudniu rynek
zyt ponownie kwestig dokapitalizowania hiszpanskich bankéw i
mozliwoscia redukcji deficytu. Wydaje sie, ze najblizszych tygo-
dniach rynki moga naciska¢ na uruchomienie oficjalnego pro-
gramu pomocowego dla Hiszpanii (wzorem Grecji, czy Portu-
galii). Nie zmienia to jednak faktu, ze momentum spadkowe na
kursie znacznie ostabto; mimo dalszych wzrostéw rentownosci
hiszpanskich obligacji nie pojawity sie réwniez zadne ,dzikie”
ruchy na bundzie. Podtrzymujemy, ze moze to oznacza¢ iz ry-
nek w duzej mierze przetrawit juz negatywne informacje i co-
raz czesciej moga sie zdarza¢ préby poszukiwania okazji ce-
nowych (przestrzen kilku tygodniu), generujace mini-rallies. Nie
uwazamy jednak, ze presja na ostabienie EUR zelzata w hory-
zoncie 2-3 miesiecznym i w dalszym ciggu poziomy docelowe z
analizy technicznej (1,18) moga mie¢ uzasadnienie. Dzi$ ocze-
kujemy na Conference Board z USA (16:00).

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

Potencjat do korekty jest, ale sie nie realizuje (dywergencja na
dziennym). Wczoraj nie udato sie tez przekroczy¢ MA55 z 4h
(1,2674) i znbw wracamy do dolnego limitu ostatnich notowan.
Strategia niestety moze by¢ tylko warunkowa, ponizej 1,2495
warto gra¢ z tredem lub prébowac jeszcze raz testowac, czy ten
poziom wytrzyma (ustawiajgc S/L na poziomie 1,2437 (lokalne
minimum Q1 2009).

Wsparcie Opor

1,2495 1,2824
1,2437/64 1,2746
1,2330 1,2624/51
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EURPLN fundamentalnie

Potwierdza sie znana prawda, ze ztoty reaguje negatywnie gtow-
nie w sytuacji ekstremalnego wzrostu awersji do ryzyka, ktéra ta-
czy sie z wyprzedaza szerokich (nie tylko wybranych) klas ryzy-
kownych aktywéw. Stad tez, cho¢ wczorajsza sesja na EURUSD
nie byta udana (spadek ponizej otwarcia, z chwilowym wyzna-
czeniem nowych miniméw lokalnych) zioty zdotat sie umoc-
ni¢ wzgledem EUR. Podtrzymujemy, ze zfoty jest w dalszym
ciggu nieco niedowartosciowany wzgledem obecnej fazy cyklu
koniunkturalnego (cykliczno$¢ waluty), stad tez jest szansa na
pewne umocnienie, gdy tylko awersja do ryzyka zacznie stab-
na¢ (niestety nie jest to scenariusz ani na najblizsze dni, ani ty-
godnie).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -
01/10/12 02/10/12 03/10/12 04/10/12 05/10/12

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie
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EURPLN technicznie

Notowania zatrzymaty si¢ na MA14 z dziennego (wsparcie in-
traday i wczoraj i dzisiaj). Uwazamy, ze tworzy sie (utworzyt sig)
range i notowania mogg wkrétce znéw dotrze¢ do MA55 (dzi$
na 4,2981), po czym rozpoczng znéw marsz w kierunku 4,4000.
Na krétszych wykresach nie dzieje sie nic ciekawego.

Wsparcie Opor

4,3334 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 4.8 EUR/PLN 4.3442
2Y 4.875 4.91 1M 4.7 4.9 USD/PLN 3.4535
3Y 4805 4.84 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.6126
4Y 4.79 4.82
5Y 4785 4.82 FRA BID ASK
6Y 4789 4.82 1x2 495 5.00 EUR/USD 1.2540
7Y 4.8 4.83 1x4 509 5.15 EUR/JPY 99.67
8Y 4814 484 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.3390
QY 4825 4.86 6x9 5.02 5.05 USD/PLN 3.4572
10Y 4.825 4.86 9x12 4.89 4.92 CHF/PLN 3.6122
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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.




