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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 1.9

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller y/y (%) mar -2.6 -3.5 -2.6

16:00 USA Indeks koniunktury konsumenckiej CB maj 69.5 68.7 (r) 64.9

11:00 EUR Indeks koniunktury ESI maj 91.9 92.9 () 90.6

16:00 USA Pending home sales m/m (%) kwi 0.0 3.8(n) -5.5

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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 10 poznamy odczyt PKB za | kw. 2012 - oczekujemy, ze wzrost polskiej gospodarki
zmniejszyt sig¢ do 3,4% (wobec 4,4%w IV kw. 2011). Widzimy szanse na niewielkie odbicie konsumpcji (lepsza
sprzedaz detaliczna, nieznacznie wyzsze przychody z VATu), choé nalezy pamietaé, ze po 2004 spowolnienie kon-
sumpcji miato zawsze charakter $cisle monotoniczny. Inwestycje wzrosty prawdopodobnie o ok. 10% (podobnie jak
w IV kw. 2011) - inwestycje prywatne (gtownie odtworzeniowe) zrownowazyty bowiem spadek publicznych. Za skale
spowolnienia odpowiedzialny jest zatem eksport netto, ktérego kontrybucja spadta do 0-0,1pp. (cho¢ tu mozliwe sg
rewizje, a zatem nasza prognoza obarczona jest ryzykiem w gére). W kolejnych kwartatach wptyw bilansu handlo-
wego bedzie rést rbwnowazony jednak spadajgca aktywnoscig konsumpcyjna (do ok. 1%) i inwestycyjna. W catym
2012 oczekujemy wzrostu PKB na poziomie 2,8%. O 14:00 opublikowane zostang oczekiwania inflacyjne - oczeku-
jemy podobnie jak rynek odczytu tylko o 0,1pp. nizszego niz w kwietniu na poziomie 4,2%.

e Gospodarka globalna. Po potudniu porcja danych z USA - wskaznik ADP ustawiajgcy oczekiwania na pigtkowe
payrolle (oczekiwania na nieznacznie wyzszym poziomie niz kwietniowy odczyt powinny powstrzymac¢ negatywna
niepsodzianke), 2. szacunek PKB za | kw. (o 0,3pp. nizsze niz wstepny odczyt) oraz indeks Chicago PMI (oczeki-
wany wzrost, ale rynek poczeka raczej z reakcja na pigtkowy ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.364 -0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.619 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.432 0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Silny spadek indeks6ow ESI

Indeks koniunktury ESI w strefie euro publikowany przez
KE spadt w maju do 90,6pkt. niespodziewanie (oczekiwania
ustawione byty na poziomie 91,9pkt) i gwattownie (o 2,3pkt).
Jeszcze silnigjszy spadek zanotowat indeks dla catej UE (z
93,2pkt. do 90,5pkt) ze wzgledu na rekordowy spadek indeksu
na Wegrzech (o 6,8pkt. do poziomu 85,4pkt), w Danii (-5,7
pkt do poziomu 92,8pkt) oraz w Wielkiej Brytanii (-4,7pkt do
91,0pkt). Jedynymi krajami strey euro, w ktérych odnotowano
wzrost indeksu jest Austria i Malta, za$ najwyzszy wzrost w UE
odnotowaty Austria i Rumunia. ESI utrzymat sie powyzej swojej
diugookresowej $redniej jedynie w Niemczech, gdzie jednak
spadt o 1,4pkt. do poziomu 101,9pkt.

W komentarzu napisano, ze silny spadek indeksu wynika
przede wszystkim z niskiego poziomu nowych zaméwien, co
ostabia oczekiwanag produkcje. Spadta takze ocena posiada-
nych pozioméw zapas6éw oraz przesziej produkcji i zaméwien
eksportowych. W sektorze ustug obnizyty sie trzy komponenty
- ocena przesztej sytuacji oraz popytu, a takze oczekiwania
popytowe. Najsilniej ESI spadt w sektorze sprzedazy detalicznej
(-6,1pkt. w UE i -7,0 w strefie euro) - gtéwnie ze wzgledu na
niskie oczekiwania, w wolniejszym tempie obnizyt sie sentyment
w budownictwie. W catej UE plany zatrudnienia we wszystkich
sektorach zostaly zrewidowane w dot, podobnie oczekiwania
cenowe spadly. Jedynym pozytywnym sygnatem ptyngcym z
danych KE jest nieznaczna poprawa sentymentu konsumentow
(0,8 pkt. w UE i 0,6pkt. w strefie euro) oparta na oczekiwanej
poprawie sytuacji gospodarczej oraz lepszych perspektywach
zatrudnienia (ocena biezgcej sytuacji finansowej konsumentéw
pozostatg bez zmian). Oceny przedsiebiorcéw i konsumentow
sg zatem rozbiezne, co moze tylko przetozy¢ sie na negatywna
niespodzianke konsumpcyjng w kolejnych kwartatach.

Indeks ESI bazuje na ankietach, w ktérych oceniana jest nie
tylko biezgca i przyszta sytuacja, ale takze przeszita, co sprawa,
ze jego wlasnosci wyprzedzajgce sg gorsze niz np. PMI. Zaletg
ESI jest jednak fakt, ze obejmuje wszystkie kraje UE i pozwala
na analize poréwnawcza. W tym kontekscie kraje peryferyjne
strefy euro ciggle poruszajg sie w obszarach recesyjnych i
perspektywa pozostaje negatywna. Co wiecej Niemcy, cho¢
ciggle pozostajg najsilniejszg gospodarka, to juz nie nalezag
do waskiej grupy utrzymujacej trend wzrostowy na indeksach
koniunktury. Coraz czes$ciej mozna stysze¢ o ewentualnych
rewizjach prognoz dla strefy euro w dét i kontynuacji recesji w
Il potowie 2012 - bowiem poza wyborami w Grecji pojawiaja
si¢ takze coraz to nowe czynniki ryzyka. W tej sytuacji aktywa
uwazane za mniej ryzykowne powinny dalej zyskiwa¢ na
wartosci.

No end of the recession in the peripheral countries in sight
Seasonally adjusted monthly figures
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ustanowit wczoraj (dzi§ w nocy) nowe minima, spa-
dajac do 1,2356, wpisujgc sie doskonale w kolejng ucieczke
inwestorow w kierunku bezpiecznych aktywow (nowe minima
rentownos$ci na treasuries, nowe minima bunda). Przestanek
ku temu wczorajszy dzier dostarczyt sporo: potepienie przez
ECB ,nowatorskiego” pomystu ratowania Bankii (transfer obli-
gacji rzadowych), nieudana aukcja we Wioszech (ponizej celu),
kolejne fatalne dane z Hiszpanii (rekordowy spadek sprzedazy
detalicznej), plotki o drukowaniu nowych banknotéw przez De
La Rue. Mimo absolutnie rekordowe;j liczby spekulacyjnych po-
zycji w EUR kurs caly czas spada, czy to juz ten moment w
ktérym zarzadzajacy rezerwami nie wytrzymuja napiecia? Dzi$
mnéstwo danych fundamentalnych, ktére przynajmniej na chwile
maja szanse odwroci¢ uwage od polityki: PKB w USA, ADP w
USA, Chicago PMI. Wyglada na to, ze potencjat rynku do absor-
bowania ztych informacji jest duzo nizszy niz mysleliSmy i nawet
z krétkiej korekty nici.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-0.5 -+
_1 4
-1.51
_2 4
-2.5 -
10/24/11 12/24/11 02/24/12 04/24/12
* 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

Kontynuacja ostabienia euro wobec dolara, kurs ponizej mini-
moéw lokalnych z Q1 2009. Obecnie solidne wsparcie powinno
sie znalez¢ na poziomie 1,2330 (minimum z 2008 roku + lo-
kalne minimum z Q2 2010), przecietym z linig krétkotermino-
wego trendu na dziennym. Uwaga jednak, gdyz na krétszych wy-
kresach nie ma sygnatéw odwrdcenia, a momentum na godzino-
wym (to korekcyjne) moze by¢ bliskie wyczerpania (zwtaszcza,
ze $rodkowa wstega Bollingera jest dobrym miejsce, aby korekta
sie zatamata).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Przy spadajacym EURUSD zioty nie pozostat w tyle i ostabit sie
do 4,4000 (juz niemal trzeci raz z rzedu notowania zawrécity na
tym poziomie). Aktywnos$¢ (a przede wszystkim obietnice) MF na
razie skutecznie hamuje rynek przed jednokierunkowg wyprze-
dazg (ztoty zdotat porusza¢ sie¢ w range podczas gdy EURUSD
z dnia na dzien formuje nowe minima). Pytanie tylko, czy to wy-
starczy przed dzisiejszymi danymi fundamentalnymi. Dzié publi-
kacja PKB - z naszych obliczen wynika, ze na serwisach infor-
macyjnych moze sie o 10:00 wyswietli¢ ,3,4%”, co plasowatoby
sie w dolnym przedziale oczekiwan londynskich bankéw i praw-
dopodobnie znacznie ponizej biezagcych oczekiwan RPP. Taki
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EURPLN technicznie

MA14 dziata na dziennym jak sprezyna dla notowan EURPLN.
Po wczorajszym odbicia kurs pokonat droge do 4,4000 niemal
w monotonicznym ruchu. W ten sposob dzi§ bedziemy pona-
wia¢ ataki na 4,4020 (2 razy nieudane), jako ze na dziennym
powiewa flaga a na krétszych wykresach brak sygnatu odwréce-
nia. Wszelkie proby P/T po znacznych wzrostach znajda wspar-
cie na 4,3650 oraz 4,3550 (wczeséniej ciekawym poziomem jest
4,4800).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.1 5.14 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.3731
2Y 4865 4.90 1M 4.8 4.9 USD/PLN 3.5139
3Y 4.79 4.82 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.6411
4Y 4775 4.81
5Y 477 480 FRA__BID _ASK
6Y 4776 4.81 1x2 492 4.96 EUR/USD 1.2365
7Y 4785 4.82 1x4 5.09 5.15 EUR/JPY 97.77
8Y 4801 4.83 3x6 511 5.14 EUR/PLN 4.3870
QY 4816 4.85 6x9 5.00 5.03 USD/PLN 3.5508
10Y 4.81 4.84 9x12 4.87 4.90 CHF/PLN 3.6496
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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.




