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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 -28.9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi 0.2 -1.9 -0.6
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 ISM 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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Pusty kalendarz na dzi$. Rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie RPP - decyzja jutro.

e Gospodarka globalna. W potudnie publikacja nowych zaméwien w przemysle. Z uwagi na ,duze” zaméwienia
przemystowe odczyt moze by¢ nieco lepszy od konsensusu, jednak nie zmienia to faktu, ze trend ulegt znacznemu
wyptaszczeniu. Gtéwna publikacja dzisiejszego dnia bedzie raczej ISM w ustugach dla USA. Interesujace moze
by¢ przede wszystkim oszacowanie komponentu nowych zaméwien i zatrudnienia. W tym drugim przypadku ma to
kluczowe znaczenie dla ewolucji zatrudnienia, gdyz ustugi generuja obecnie gros nowych miejsc pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Euler Hermes: W maju 2012 roku ogtoszono 95 upadtosci, a tgcznie od poczatku 2012 roku do konca maja
upadto 395 firm, wobec 318 w analogicznym okresie 2011 roku, co oznacza wzrost o 24 proc.

o MF: W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynno$cig sektora publicznego, na koniec maja 2012 roku zgromadzono
Srodki w wysokosci 28,0 mid zi, z czego w depozytach terminowych 25,3 mld zt oraz w depozytach typu O/N 2,7
mid zt.

e MF: Wedtug danych na koniec maja 2012 roku w tym roku do wykupu pozostaje dtug o wartosci 59,4 mid zt. W
okresie od czerwca do grudnia 2012 r. z tytutu wykupu i obstugi ztotowych SPW na rynek wyptynie kwota 60,3 mid
zh, a z tytutu $rodkdéw przekazanych OFE dodatkowo 5,7 mld zt. Prognozowana warto$¢ srodkéw do pozyskania z
przetargdw SPW w tym okresie, wynosi ok. 42,0 mid zt.

o MF: Deficyt budzetu panstwa po kwietniu 2012 roku wyniést 24.819,9 min zt wobec 24.809,1 min zt szacowanego
wczesniej. Po uwzglednieniu zysku z NBP potrzeby pozyczkowe brutto w 2012 roku wyniosg 167,9 mid zi, a netto
38 mld zt.

e Zamowienia w przemys$le amerykanskim w kwietniu spadty o 0,6 proc. m/m (wigcej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.229 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.524 0.030

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.423 -0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: spadek zamowien w przemysle

Finalne dane potwierdzity spadek zaméwien przemystowych
w kwietniu, ktére obnizyty sie o 0,6% wobec konsensusu na
poziomie +0,2% (poprzedni odczyt -2,1%, zrewidowany w dot).
Po wytaczeniu débr zwigzanych z transportem spadek wynidst
1,1% wobec spadku o 0,7% w poprzednim miesigcu. Oczy-
wiscie nalezy bra¢ poprawke na efekt pierwszego miesigca
kwartatu (zawsze znaczne spadki), jednak mimo wszystko
po znacznym spadku w marcu nalezatoby raczej oczekiwac
pewnego (przynajmniej korekcyjnego) odbicia. Dane wskazujg
na stabngca aktywno$é gospodarcza.

Szczegdlnie kwietniowe dane o zamoéwieniach na dobra trwate
nie nastrajaja pozytywnie odnosnie dynamiki inwestycji. Dyna-
mike (w ujeciu rocznym) zaméwien cywilnych po wytaczeniu
samolotow (niebieska linia) zestawiamy na wykresie z dynamika
prywatnych inwestycji nie-mieszkaniowych (czerwona linia).
Wida¢ wyraznie, ze staby start Il kwartatu sugeruje ryzyko w
dot dla prywatnej aktywnosci inwestycyjnej, ktéra w biezacym
kwartale ma marne szanse zosta¢ wsparta inwestycjami w
sektorze doméw (po bardzo dobrym przetomie roku inwesty-
cje budowlane znéw powrécity do bardzo mizernego trendu
wzrostowego). Na inwestycjach, oprécz wygasniecia czesci
ulg w poprzednim roku, wazy przede wszystkim niepewnos¢
gospodarcza, zwigzana z kryzysem zadtuzeniowym strefy euro
oraz ryzykiem obnizenia sig dynamiki eksportu powigzanym z
mocniejszym dolarem oraz hamowaniem gospodarki chinskiej.

Manufacturers' New Orders: Nondefense Capital Goods Excluding Aircraft
(NEWORDER)
Private Monresidential Fixed Investment (PNFI)
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Coraz wiecej danych makro sugeruje, ze gospodarka amery-
kanska powoli osuwa sie z trajektorii wzrostowej, ktéra bytaby
jeszcze akceptowalna dla cztonkéw FOMC. Obnizenie sie infla-
cji w zwigzku ze spadkiem cen paliw da wiecej pola manewru
cztonkom Fed i po zakonhczeniu Operation Twist rozwazone zo-
stang kolejne formy stymulacji monetarnej: kontynuacja wydtu-
zenia duration portfela potgczona by¢é moze ze zmiang strategii
komunikacyjne;.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien w gére na EURUSD. Dzi§ w nocy zostaty ustano-
wione zostaty nowe maksima lokalne (1,2542). Para walutowa
porusza sie w gore na zleceniach S/L na krétkich pozycjach
(sgeeze), wygenerowanych przez pozycje spekulacyjne zajmo-
wane pod dzisiejsze (nadzwyczajne) spotkanie panstw G7. W
dalszym ciggu jednak rynek bedzie raczej preferowat strate-
gie typu sell rallies. lle potrwa jeszcze pozytywny sentyment?
Dzisiejsze informacje o planowanej rekapitalizacji sektora ban-
kowego w Portugalii (6,6mld EUR z funduszy pomocowych,
wszystko zgodnie z warunkami umowy) moga wzméc presje
na Hiszpanig do podobnego postepowania (wszystkie przyktady
krajéw objetych obecnie pomoca przeszly przez faze zaprzecza-
nia, ale skonczyto sig inaczej). W takim wypadku sentyment ryn-
kowy mogtby sie jeszcze bardziej polepszy¢ - nie wydaje nam sie
jednak, ze jest to kwestia dni (presja na uzyskanie pomocy ma-
leje przy mniejszej awersji do ryzyka). Dzi$ dane o ISM w ustu-
gach (wazny moze by¢ przede wszystkim komponent zatrudnie-
nia). W obecnej chwili spadki po komunikacie G7 (co takiego
moga zrobi¢ jesli rzady strefy euro same sobie nie pomoga?)
wydajg nam sie bardzo prawdopodobne. Do tego czasu raczej
w gore na fali lepszego sentymentu.

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

Drugi dzieh z rzedu w gére, zamkniecie przy 1,25. Na 1H no-
towania utrzymaty sie powyzej MA55, a potem odbity sie od
1,2542 (gérna granica Bollingera na godzinowym i nieznacz-
nie ponizej MA14 na dziennym). Tedy przebiega tez linia trendu
spadkowego na wykresie dziennym. Bardziej prawdopodobne
wydaje sie jednak peknigcie krétkiego trendu wzrostowego na
1H i 4H, zwazywszy na ztamanie oscylatora w strefie wykupie-
nia (4H). Wéwczas mozliwy powr6t w okolice 1,2430 (BollMA na
4H, ktéra poprzednio byta oporem). Na tygodniowym cele i trend
bez zmian (rowniez bez zatamania oscylatora).

Wsparcie Opor

1,2430 1,2562
1,2288 1,2542
1,1870 1,2437
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ruszyt wczoraj za globalnym sentymentem, umacnia-
jac sie (cho¢ nieznacznie) do 4,3800. Dzi$ trudno spodziewaé
sie zmiany korelacji, zwtaszcza ze kalendarz danych pozostaje
pusty. Nie uwazamy, ze ztotemu szkodzi¢ moga informacje o
problemach finansowych spétek budowlanych, gdyz ich wyceny
zostaly juz w ostatnim czasie znacznie przeszacowane (pozo-
staje tylko pytanie efektéw wtérnych, na ktére rynki na razie
chyba nie beda szukaty odpowiedzi). Ztoty moze ozywi¢ sie na
jutrzejszym posiedzeniu RPP. Jesli w komunikacie pojawi sie
stwierdzenie o spowolnieniu wzrostu PKB, zostanie to odczy-
tane jako ztagodzenie retoryki, koniec podwyzek i w konsekwen-
cji stanie sie przyczynkiem do ostabienia ztotego (na razie ob-
nizki stop wyceniane sg juz od 6x9 FRA).

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

Kilka silniejszych ruchéw w dét i powrotdw, ale w skali dnia spa-
dek - do 4,3876, czyli juz ponizej dziennej MA55 i blisko MAS.
Wykres godzinowy pokazuje niezte wsparcie przy 4,3850 (wczo-
rajszy trojkat znizkujgcy i minimum z ostatniego tygodnia). Jezeli
jednak peknie, czas spojrze¢ w dét w okolice 4,3760 (dolna gra-
nica kanatu trendowego - wykres dzienny), a nawet 4,3660 (linia
trendu 4H). Dzienny oscylator wcigz w strefie wykupienia. Na
tygodniowym bez zmian, trend wzrostowy, bez zatamania oscy-
latora.

Wsparcie Opor

4,3850 4,4295
4,3760 4,4217
4,3660 4,4020
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.11 5.15 ON 4.7 5.2 EUR/PLN 4.4007
2Y 4.88 4.91 1M 4.9 5.4 USD/PLN 3.5431
3Y 4.78 4.84 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.6651

4Y 4.76 4.82

5Y 476  4.82 FRA BID ASK

6Y 4.78 4.84 1x2 495 5.00 EUR/USD 1.2493
7Y 4.79 4.85 1x4 511 517 EUR/JPY 97.86
8Y 4805 4.85 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.3850
QY 48133 4.85 6x9 499 5.04 USD/PLN 3.5099
10Y 4.815 4.86 9x12 4.85 4.88 CHF/PLN 3.6513
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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.




