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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 (%) Q1’12 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. Rano opublikowany zostanie indeks PMI z polskiego sektora przemystowego. Oczekujemy
dalszego spadku koniunktury spéjnego z ostatnimi odczytami indekséw niemieckich (po kilku miesigcach dywer-
gencji PMI i Ifo wskazaty w maju jednoznacznie negatywny sygnat), a takze z coraz wyrazniejszymi oznakami
spowolnienia w Polsce.

e Gospodarka globalna. Dzi$ payrollowy pigtek. Po ostatnich negatywnych zaskoczeniach (seria stabszych da-
nych o koniunkturze, gorszy odczyt ADP) faktyczne oczekiwania rynkowe zdryfowaty nizej. Stad tez odczyt bliski
oczekiwan zapisanych w danych agencji informacyjnych moze zosta¢ odczytany pozytywnie. Pézniejsza publikacja
ISM w przemysle (16:00) bedzie tylko kwiatkiem do kozucha, cho¢ jest z nig zwigzane spore ryzyo, gdyz wskazniki
koniunktury w USA (regionalne i cato$ciowe) chodza ostatnio mocno rozbieznymi drogami.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Wedtug najnowszego sondazu, Syriza ma 6 punktowg przewage nad ND.

e Oczekiwana przez osoby prywatne $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy utrzymata sie na
poziomie 4,3%.

e Produkt Krajowy Brutto wzrést w | kwartale 2012 roku o 3,5% i po wzro$cie w IV kwartale 2011 roku o 4,3%
(wiecej w sekcji analizy).

e Ministerstwo Finanséw spodziewa sig, ze w maju naptyw kapitatu zagranicznego na rynek spw moze byé
najwiekszy w tym roku. Resort finanséw obserwuje rynki zagraniczne, czekajac na dogodny moment, aby domknagé
tegoroczne finansowanie zagraniczne. Posiadane $rodki walutowe pozwalajg jednak nie dziata¢ pod presja czasu i
rynku.

e W firmach w USA przybyto w maju 133 tys. nowych miejsc pracy (ankieta ADP).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.212 -0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.570 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.485 -0.007

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:artur.pluska@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Spowolnienie nie ominie polskiej gospo-
darki

W | kw. dynamika PKB spadta z 4,3% notowanych w IV kw. 2011
roku do 3,5% r/r. Wynik - cho¢ zblizony do konsensusu prognoz
- juz dobitnie wskazuje, ze cykliczne spowolnienie nie ominie
polskiej gospodarki; $wiadczy o tym przede wszystkim struktura
wzrostu.
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Przechodzac do sktadowych PKB rozczarowata dynamika kon-
sumpgcji. Konsumpcja prywatna pomimo dwucyfrowej dynamiki
sprzedazy detalicznej (i co ciekawe réwniez przyspieszenia
wartosci dodanej w wigkszosci kategorii ustug rynkowych)
wzrosta w | kw. o zaledwie 2,1% (w IV kw. réwniez wyniosta
2,1%). Dynamika konsumpcji okazata sie o okoto 0,7pp. nizsza
do prognoz z projekcji NBP. W poréwnaniu do IV kw. 2011
spadta dynamika roczna inwestycji (z 9,7% do 6,7%; warto
tez zwrdci¢ uwage na przeszacowanie catej Sciezki inwestyciji
w 2011 roku w dét). Obnizenie dynamiki inwestycji nastgpito
poprzez nizsze tempo wzrostu inwestycji w maszyny i urzadze-
nia - do takiego wniosku dochodzimy poréwnujac dynamike
wartosci dodanej w budownictwie i wzrost inwestycji. Oznacza
to, ze cykliczne spowolnienie zaczyna dotykaé aktywno$¢ inwe-
stycyjng stricte powigzang z produkcja, lub tez z oczekiwaniami
co do przysztego popytu w sektorze prywatnym (pamietajmy, ze
jeszcze w poprzednim kwartale mozna byto napisa¢ zupetnie
cos$ innego - szok niepewnosci odciska wigc swoje pietno takze
w Polsce).

W | kw. dynamike PKB podwyzszaty zapasy (+0,8pp) i eksport
netto (+0,7pp). Ta ostatnia wielkos¢ moze sugerowac rewizje
danych o handlu zagranicznym (mniejszy deficyt handlowy). W
| kw. kontynuowane byty zabiegi konsolidacyjne Ministerstwa
Finanséw. Spozycie publiczne spadto o 1,3% r/r wskazujac juz
dobitnie, ze polityka fiskalna nie bedzie wspiera¢ wzrostu PKB
w kolejnych kwartatach.

Po stronie podazowej rozczarowata przede wszystkim warto$¢
dodana w przemys$le (spadek dynamiki z 6,6% do 3,4%).
Pozostate kategorie wartosci dodanej albo przyspieszyty
(budownictwo, handel, transport, informacja i komunikacja,
dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa, obstuga rynku
nieruchomosci, ) albo tylko nieznacznie spadty lub utrzymaty
sie bez zmian (zakwaterowanie i gastronomia, dziatalnos¢
profesjonalna, naukowa i techniczna, administracja publiczna i
obrona narodowa).
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W kolejnych kwartatach spodziewamy sie monotonicznego
spadku dynamiki PKB. Na koniec 2012 roku dynamika ta
zblizy sie do 2% r/r. Kontynuowany bedzie réwniez spadek
dynamiki konsumpcji prywatnej (z doktadnoscig do ewentual-
nej mozliwo$ci nieznacznego przyspieszenia w trakcie euro,
gtéwnie dzieki ustugom). Coraz bardziej watpliwie wyglada
kontynuacja odbicia inwestycji, ktére oprécz wygasajacych pro-
jektéw infrastrukturalnych moga zosta¢ negatywnie dotkniete
zachowawczym wstrzymywaniem si¢ z nowymi projektami firm.

Z punktu widzenia RPP dane neutralne. Ostatni tekst Hausnera
i Stawinskiego pokazuje, ze punkt ciezkosci w mysleniu RPP
przeniést sie na kwestie bardziej zwigzane ze stabilnoscig i
teorig wzrostu niz stricte elementy cykliczne. Istotnym elemen-
tem uktadanki moze by¢ rowniez wspieranie odbudowy stopy
oszczednosci. Stad tez Rada moze na najblizszym posiedzeniu
zapowiedzie¢ kolejna podwyzke stop, choé czynniki ryzyka
nalezy rozszerzy¢ mimo wszystko o biezaca niespodzianke niz-
szym wzrostem (jeszcze pare dni temu Belka mowit, wprawdzie
dos$é enigmatycznie, ale 0 4%).
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EURUSD fundamentalnie

Dzi$ rano zaczynamy od nowego sondazy w Grecji (prowadzi
Syriza), i EURUSD dotyka miniméw 1,2330. Dzi$ czekamy na
wyniki referendum w Irlandii (okoto 9:00 rozpoczyna sie liczenie
gtosow) i to juz raczej nie kwestia ,nie” czy ,tak” (sondaze po-
kazujg ,tak”), tylko raczej frekwencji (moze by¢ ledwie 50%). Po
potudniu dane o NFP - po wczorajszej gorszej serii (wliczajgc
w to ADP) prawdopodobnie oczekiwania mocno przeszacowaty
sie w dét. Naszym zdaniem jest szansa, ze przy rekordowej licz-
bie krotkich (spekulacyjnych) pozycji w EUR dane bliskie kon-
sensusu (lub nieco lepsze) spowoduja short squeeze i wystrzat
EURUSD w gére. W przeciwnym wypadku 1,2330 bedzie mocno
zagrozony.

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

Kontynuacja ostabienia euro wobec dolara, kurs ponizej mini-
moéw lokalnych z Q1 2009, testowat 1,2330, gdzie obecnie znaj-
duje sie solidne wsparcie(minimum z 2008 roku + lokalne mi-
nimum z Q2 2010), przecigte z linig krétkoterminowego trendu
na dziennym. Na 4h dywergencja (pozytywnal!ll), ktéra jest na-
prawde solidnym wskaznikiem odwrdcenia trendu (przynajmniej
krétkoterminowo). Chyba warto pokusi¢ sie o mini pozycje long
EURUSD z krétkim S/L na poziomie 1,2320.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj ponownie przetestowat, a nastepnie przebit 4,4000
mimo poczatkowej (dwu czy nawet trzykrotnej) dzielnej postawy
MF (zamkniecie jednak nastgpito pod 4,40). Po wczorajszych
danych o PKB z kursem nie dziato sie nic. Wczorajsze ruchy cen
tylko potwierdzaja, ze ztoty nie jest niewrazliwy na ekstremalne
zmiany awersji do ryzyka (a za takg zmiane przeciez mozna
uzna¢ prawie 146 na kontrakcie terminowym na bunda). Wczo-
rajsze fiasko utrzymania kursu ponizej 4,40 sugeruje, ze w sy-
tuacji ekstremalnej, dziatalno$¢ MF nie wystarczy, aby powstrzy-
maé znaczng deprecjacje kursu. W dalszym ciggu uwazamy jed-
nak, ze MF bedzie wcigz aktywny w okolicach 4,40 (czym wcze-
$niej sie znéw pojawi tym lepiej, gdyz bedzie to ogranicza¢ za-
kusy rynkowe na testowanie MF). Dane o PMI (9:00) pozostang
prawdopodobnie neutralne dla kursu.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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, po czym 4,40 ztamat i odwrdcit si¢ do-
piero w okolicach 4,4183, a wigc 23,6% zniesienia Fibo). Przy
braku sygnatu odwrécenia (na 4h notowania sg nawet wyprze-
dane z przecietym od dotu oscylatorem), co otwiera to droge
do 4,44...i 4,50. Wszelkie proby P/T po znacznych wzrostach
znajdg wsparcie najpierw na 4,3800, potem na 4,3650 oraz
4,3550.

Wsparcie Opor
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4,3550 4,4020
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.1 5.14 ON 4.6 4.8 EUR/PLN 4.3889
2Y 48849 4.91 1M 4.8 4.9 USD/PLN 3.5372
3Y 4.78 4.84 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.6545

4Y 4.76 4.82

5Y 476  4.82 FRA BID ASK

6Y 4.78 4.84 1x2 491 4.95 EUR/USD 1.2359
7Y 47967 4.84 1x4 511 5.16 EUR/JPY 96.85

8Y 4.81 4.85 3x6 512 5.15 EUR/PLN 4.3887
QY 48183 4.86 6x9 5.01 5.04 USD/PLN 3.5491
10Y 4.815 4.86 9x12 4.88 4.91 CHF/PLN 3.6537
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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.




