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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
10:30 EUR Indeks koniunktury Sentix (pkt) cze -30.0 -24.5
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi 0.2 -1.9
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) maj 52.2 52.2 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) maj 46.5 46.5 (p)
10:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi -0.1 0.3
12:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) kwi -1.1 2.2
16:00 USA PMI w ustugach (pkt) maj 53.5 53.5
POL Decyzja RPP (%) cze 4.75 4.75 4.75
11:00 EUR PKB kw/kw szczegdty (%) Qi 0.0 0.0 (p)
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -1.0 2.8
13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 1.00 1.00
20:00 USA Bezowa Ksiega
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.5 0.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.06. 383
8:00 GER Eksport m/m (%) kwi -0.7 0.8
8:00 GER Import m/m (%) kwi -0.1 1.2
9:00 HUN PKB kw/kw (%) Qi -1.3
9:00 CzZK PKB kw/kw (%) Q1 -1.0
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) kwi -49.5 -51.8
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W srode podana zostanie decyzja RPP. Zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedzami czerw-
cowe posiedzenie nie przyniesie zmiany poziomu stopy repo, jednak komunikacja podczas konferencji bedzie klu-
czowa dla oczekiwan na dziatania rady w lipcu. Wczeéniejsza jastrzebia retoryka RPP powoli zanika ustepujac
miejsca wigkszej ostroznosci (wzrastajgca niepewnos$é, wysokie koszty finansowania, coraz stabsze dane realne).
Pomimo utrzymania jastrzebiej retoryki nie spodziewamy si¢ zatem komunikatu, w ktérym RPP zapowie kolejng
podwyzke (obnizki sg ciagle odlegta piesnig przysztosci).

e Gospodarka globalna. W tym tygodniu dane z sektora przemystowego USA (oczekiwania na plusie wspierane
zamdwieniami eksportowymi - ryzyka ptyna ze spowolnienia w Europie i Azji) i Niemiec (prognozy w ujeciu mie-
siecznym pozostajg ujemne i spojne ze spadkami indekséw koniunktury). W $rode podana zostanie decyzja EBC
oraz nowe prognozy wzrostu i inflacji (prawdopodobnie nizsze). Nie spodziewamy sie zmiany poziomu stopy referen-
cyjnej na czerwcowym posiedzeniu gtéwnie ze wzgledu na dazenie EBC do wywarcia presji na decyzje polityczne
w Gregcji i Hiszpanii. Ostatnie dane jednoznacznie wskazujg jednak na kontynuacje spowolnienia w europejskiej
gospodarce, a zatem wszystkie furtki pozostang otwarte, za$ oczekiwania na obnizke moga zosta¢ utrwalone.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W maju indeks PMI dla Polski spadt i znalazt sie na poziomie 48,9 punktu wobec 49,2 punktu w kwietniu (wiecej
czytaj w sekcji analizy).

o Rostowski: Skoro istnieje ryzyko deflacji w Europie, zwtaszcza w przypadku ztego obrotu spraw w strefie euro,
nalezy przypuszczaé, ze inflacja w Polsce bedzie spadata, z zastrzezeniem, ze nie bedzie nieoczekiwanych wyda-
rzen, jak np. wojna USA z Iranem.

e Prezydent Komorowski podpisat w pigtek ustawe wydtuzajacg wiek emerytalny do 67 roku zycia dla kobiet i mez-
czyzn.

e Liczba miejsc pracy w USA poza rolnictwem wzrosta w maju o 69 tys. wobec wzrostu o 77 tys. po korekcie miesigc
wczedniej (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e Stopa bezrobocia w USA w maju 2012 roku wyniosta 8,2%, wobec 8,1% w kwietniu.

e Indeks ISM obrazujacy kondycje przemystu w USA spadt w maju do 53,5 punktu z 54,8 punktu miesigc wczesniej.

Decyzja RPP (6.06.2012)

podwyzka 25 bps
stopy bez zmian
obnizka 25 bps

Prawdopodobienstwo wyliczone

z instrumentéw krotkiej stopy proc.

0%
100%
0%

Obligacje

GERGB 10Y
USAGB 10Y
POLGB 10Y

Otwarcie (%)

1.173
1.449
5.457

Zmiana (pp.)

-0.001
0.027
-0.001

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Indeks zaskoczen pfaski. Niewielka pozytywna niespo-

B8 n J dzianka na ostatnim odczycie PKB oraz pigtkowym PMI. W
16 4 J‘ tym tygodniu brak nowych danych.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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PMI w trendzie spadkowym

Indeks PMI okreslajgcy sytuacje w polskim sektorze przemysto-
wym spadt w maju jedynie o 0,3pkt. do poziomu 48,9 pkt. Po
istotnym obnizeniu sie niemal wszystkich indekséw koniunktury
w Niemczech (nie wspominajgc o strefie euro) jest to spadek
niewielki i PMI ciggle pozostaje od 10 miesiecy w waskim
pasmie 48,8-52,2pkt (patrz wykres).

Polska: PMI w przemysle
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Przechodzac do szczego6tow catkowita liczba nowych zamoé-
wien spadta szczegblnie ze wzgledu na staby wynik nowych
zamowien eksportowych (ich liczba spadta 10-krotnie w ciagu
ostatnich 12 miesiecy, za$ tempo tego spadku przyspieszyto i
pomimo ostabienia ztotego byto najszybsze od prawie trzech
lat). Efektem byt pierwszy od lipca 2009 spadek wielkosci
produkcji oraz spadek (12 miesiac z rzedu) zalegto$ci produk-
cyjnych, co wskazuje na wolne moce przerobowe w sektorze.
Firmy dostosowaty wielkos¢ zakupéw do mniejszych zapotrze-
bowan produkcyjnych. Liczba zakupionych $rodkéw produkciji
spadta czwarty miesigc z rzedu, a zapasy pozycji zakupionych
zmalaly w najszybszym tempie od listopada ubiegtego roku.
Gtébwnym pozytywnym sygnatem z najnowszych badan jest
utrzymany wzrost poziomu zatrudnienia w polskim sektorze
przemystowym. Tempo tworzenia nowych miejsc pracy byto
jednak bardzo niewielkie. W maju presja kosztowa w sektorze
pozostata wysoka, co ankietowane firmy uzasadniaty cze$ciowo
ostabieniem ztotego. Z kolei ceny pobierane za wyroby gotowe
wzrosly jedynie nieznacznie, odzwierciedlajac presje konkuren-

cyjna.

Jedynie niewielki spadek indeksu PMI wskazuje na relatywng
site wewnetrzng polskiej gospodarki oraz przede wszystkim
przygotowanie przedsigbiorcow na niepewne czasy (czego
wynikiem jest brak drastycznych cigé zatrudnienia jak to miato
miejsce w 2008/09, cho¢ pozytywny wydzwiek w danych
PMI prawdopodobnie zniknie w kolejnych miesigcach na co
juz wskazujg realne dane - od lutego zatrudnienie spadto o
ponad 20tys). Jednak wskazniki koniunktury sa jednoznaczne -
spowolnienie w strefie euro i Niemczech bedzie miato wptyw na
polski przemyst i prawdopodobnie wigksze spadki zaréwno in-
deksu PMI jak i produkcji przemystowej sg dopiero przed nami,
tym bardziej ze coraz czesciej styszymy o rewizjach w dét pro-
gnoz wzrostu strefy euro (po stagnacji w | kw. spodziewana jest
kontynuacja reces;ji). Istotnym sygnatem jest takze ograniczone
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wsparcie zmian kursu ztotego na sytuacje polskich eksporterow,
widoczne wygasniecie efektu EURO2012 oraz coraz bardziej
odczuwalne zacies$nienie fiskalne. Tym samym zaréwno ze
wzgledow wewnetrznych, jak i spowolnienia globalnego w
kolejnych miesigcach trend spadkowy bedzie kontynuowany
(jednak m.in. ze wzgledu na wspomniane relatywnie tagodne
zmiany w zatrudnieniu spowolnienie nie powinno przebiegaé
gwattownie).
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USA: Duzo stabsze dane o NFP, oby ostatnie

Liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wzrosta
w maju o 69tys. (oczekiwania 130-150tys.), za$ poprzedni
odczyt zostat zrewidowany do 77tys. z poprzednio podanych
115 tys. Na staby odczyt skladajg sie w przekroju sektorowym
pogorszenie krétkoterminowego trendu w przetwoérstwie prze-
mystowym (zaledwie +12tys., wobec +30/40 na przetomie roku)
i przyzwoite wzrosty w ustugach (+97tys., jednak obserwujemy
znaczne ostabienie wzrostéw w handlu); w dalszym ciggu, w
wyniku powolnej lecz trwatej konsolidacji wydatkéw na poziomie
lokalnym i stanowym zatrudnienie traci sektor rzgdowy (-13tys.).
Przecietna dtugos$¢ tygodnia pracy spadta o 0,1 godziny przy
nieznacznym wzro$cie zarobkéw za godzine (2 centy, juz
drugi miesigc z rzedu). To nie sg dynamiki, ktére beda w
stanie podtrzymaé dotychczasowe tempo wzrostu dochodéw
rozporzadzalnym.

W zakresie stopy bezrobocia odczyt nalezy uznaé¢ (jak ostatnio)
za co najmniej mieszany (cho¢ paradoksalnie moze nawet bar-
dziej optymistyczny niz poprzednie spadki stopy bezrobocia).
Stopa bezrobocia wzrosta z 8,1% do 8,2%. Wzrost wynika
ze znacznego wzrostu liczny bezrobotnych (+220tys.), jednak
jednoczesnie istotnie wzrosta liczba zatrudnionych (+422tys.);
zasOb os6b pozostajgcych poza sita roboczg zmniejszyt sie
w maju (ostatnio bardzo rzadkie zjawisko) o 461tys. Patrzac
na dodatkowe statystyki mozna wywnioskowaé, ze za wzrost
liczby bezrobotnych odpowiedzialny sg przede wszystkim osoby
powracajace na rynek pracy (prawie 100tys.) oraz te, ktore
ukonczyly prace tymczasowe. Jest to pozytywne zjawisko i
nie raz juz pisali§my, ze okres trwatego spadku stopy bezro-
bocia w USA moze by¢ poprzedzony tymczasowym wzrostem
liczby bezrobocia, powodowanym konieczng absorpcjg osob
powracajacych na rynek pracy. Niemniej w obecnej sytuacii
powolnego wzrostu zatrudnienia trwato$¢ tego procesu (oraz
jego prawdziwe przyczyny) bedg mocno kontestowane przez
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rynki finansowe.

Majowe dane z rynku pracy to prawdopodobnie ostatni staby
odczyt, ktory bedzie jako tako tolerowany przez rynki finansowe
(w pigtek obserwowali$my znaczne spadki rentownosci obliga-
cji amerykanskich i niemieckich, ktére jednak pod koniec ses;ji
zostaty przynajmniej czeSciowo odwrécone). Jest to spowodo-
wane faktem, ze zaburzenia pogodowe z przetomu roku po-
winny w czerwcu straci¢ na znaczeniu, a dane o zatrudnieniu
powinny pokazaé ,prawdziwy” cykliczny obraz amerykanskiej
gospodarki. Jesli nadal odczyty beda stabe, bedzie to ozna-
czac (po raz kolejny juz) niebezpieczenstwo utrwalenia sie wzro-
stu zatrudnienia ponizej poziomu gwarantujacego absorpcje na-
ptywu pracownikéw na rynek pracy (Srednio okoto 100tys. mie-
siecznie). Lacznie z mozliwoscig eskalacji kryzysu zadtuzenio-
wego strefy euro moze by¢ to przestankg za uruchomieniem
kolejnej rundy QE, po wygasnigciu Operation Twist w czerwcu,
tym bardziej ze spadki cen paliw pociggng za sobg dos¢ gwat-
towny spadek inflacji. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze w
FOMC pojawiajg sie (nieco dziwne) gtosy o niewrazliwosci USA
na problemy strefy euro, spowodowane niskim poziomem st6p
procentowych (i ptaskim ksztattem krzywych rentownosci). Mar-
cowa wyprzedaz pokazata, ze przekreslenie szans na QE moze
oznacza¢ dos¢ gwattowng wyprzedaz papierow, po ktorej prze-
stanki rzekomej ,niewrazliwo$ci” przestang by¢ spetnione.

Strona4z7




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

EURUSD fundamentalnie

Po osiggnieciu nowego dna w pigtek (1,2286), EURSD odbit sie
w gore. Przyczynity sie do tego przede wszystkim nowe plotki
o uruchomieniu QE w USA po stabszych danych z rynku pracy
(patrz sekcja analizy) oraz (znéw plotki) o uruchomieniu SMP
przez ECB. Co ciekawe, wygenerowane w pigtek wzrosty zdo-
taty sie utrzymac przez weekend (co jest ostatnio zjawiskiem
rzadkim) i dzi$ startujemy powyzej 1,3400. Obecna fala awer-
sji do ryzyka mogta osiagna¢ juz apogeum, ktére sktoni de-
cydentéw politycznych do bardziej zdecydowanych dziatan. Z
punktu widzenia EURUSD istotne moze by¢ przede wszystkim
zatrzymanie trendu wyprzedazy EUR przez banki centralne ryn-
kéw wschodzacych (nizsza awersja do ryzyka powodujaca, ze
obrona walut przed nadmierng deprecjacja moze nie by¢ ko-
nieczna). Ten tydzien uptywnie pod znakiem danych makro (dzi$
ISM w ustugach, wazny moze by¢ przede wszystkim komponent
zatrudnienia) oraz docierania sig rynkowym plotek o ustanowie-
niu unii bankowej na szczycie pod koniec czerwca. Jest szansa
na (przynajmniej korekcyjne) odbicie.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

2 .
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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

Ostabienie USD do 1,245 i zamkniecie w okolicach 1,244. Po
przebiciu MA55 na 1H teoretycznie otwarta droga do 1,2566
(MA14 na wykresie dziennym). Trudno jednak uzna¢ pigtkowy
ruch za wiarygodne odwrécenie trendu w perspektywie $rednio-
terminowej, zwazywszy na poniedziatkowe otwarcie oraz prze-
ciecie oscylatora (wykres 4H) w okolicach wykupienia rynku. Na
tygodniowym cele i trend bez zmian (réwniez bez zatamania
oscylatora).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Pomimo ekstremalnego wzrostu awersji do ry-
zyka zmienno$¢ polskiej waluty pozostata w czasie pigtkowej
sesji niewielka. EURPLN poruszat si¢ w przedziale 4,39-4,43,
przy czym podejscia na 4,43 byly jedynie krétkotrwate. Wsréd
inwestoréw panuje przekonanie o mozliwosci interwencji BGK i
dalej NBP. Pozycjonowanie na ostabienie ztotego jest umiarko-
wane a inwestorzy nie sg do konca przekonani, czy turbulencje
w strefie euro sg rzeczywiscie negatywne dla polskich aktywow
w tym relatywnie wysoko oprocentowanych obligacji. Dzi$ otwar-
cie EURPLN na poziomie 4,4103. Dzi$ kluczowa dla ztotego be-
dzie sytuacja na globalnych rynkach finansowych. Naszym zda-
niem polska waluta nie jest w petni odporna na wzrost awers;ji
do ryzyka, moze jednak jednoczes$nie duzo zyska¢ w przypadku
ocieplenia nastroju na rynkach globalnych.

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

czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN iest ostabianv przez czvnniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Zamknigcie przy 4,4292 - najwyzej od stycznia, ale znéw poni-
zej 4,4183 (23,6% zniesienia Fibo). Kanat trendowy na wykresie
dziennym sugeruje nawet ruch w okolice 4,45. Jednak przebi-
cie od goéry 4,3981 (MA55 na wykresie godzinowym, ktéra w
ostatnich dniach stanowita wsparcie) oznacza¢ bedzie sygnat
korekty w okolice 4,365 (dolna granica kanatu na wykresie 1D
i MA 14. Na tygodniowym bez zmian, trend wzrostowy, bez za-
tamania oscylatora.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.11 5.15 ON 4.7 4.9 EUR/PLN 4.4126
2Y 4875 491 M 4.9 5.4 USD/PLN 3.5777
3Y 478 4.82 3M 5.0 5.3 CHF/PLN 3.6743

4Y 477 4.80

5Y 476 480 FRA BID ASK

6Y 4771  4.80 1x2 497 5.02 EUR/USD 1.2431

7Y 4.78 4.81 1x4 513 5.16 EUR/JPY 97.04

8Y 4,797 4.83 3x6 512 5.17 EUR/PLN 4.4090

QY 4811 4.84 6x9 5.00 5.03 USD/PLN 3.5395

10Y 4.81 4.85 9x12 4.85 4.88 CHF/PLN 3.6624

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.




