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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) 51.8

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) maj 46.5 46.5 (p) 46.7

10:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi -0.1 0.3 -1.0

12:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) kwi -1.1 3.2 (r) -1.9

16:00 USA ISM w ustugach (pkt) maj 53.5 53.5 53.7
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 (%) Q1 -1.3
9:00 CzZK PKB kw/kw (%) Q1 -1.0
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) kwi -49.5 -51.8

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzje ws. stép procentowych.
Nie spodziewamy sie zmiany parametréw polityki monetarnej. Naszym zdaniem wydzwigk komunikatu moze byé
bardzo zblizony do tego z poprzedniego miesigca. Pojawi¢é moze sie stwierdzenie podobne do: ,Naptywajgce dane
pozwolg oceni¢, czy uzasadnione moze by¢ ponowne dostosowanie stop procentowych”. Niewielkie sg szanse na
to, aby RPP na dzisiejszym posiedzeniu zapowiedziata, tak jak to miato miejsce w kwietniu, kolejng podwyzke
stép. Ostatnie tygodnie poza wzrostem obaw o stabilno$¢ strefy euro dostarczyty szereg informaciji wskazujgcych
na wyrazne ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce i krajach sgsiednich. RPP tych sygnatéw, a po czesci
i presji $rodowiska ekonomistéw (chyba jednak wytaczajac nizej podpisanych) oraz MFW ignorowaé nie bedzie.
Dodatkowym czynnikiem szachujacym RPP moze okazac sie kolejne ztagodzenie polityki ECB (zapowiedzenie
na dzisiejszym spotkaniu poluzowania monetarnego w przysztych miesigcach). Stad najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem na kolejne miesigce, w ktérych inflacja oscylowa¢ bedzie w okolicy 4% r/r, jest utrzymanie jastrzebiej
retoryki Rady ale i pozostawienie stop procentowych bez zmian. Stopy moga pozosta¢ na niezmienionym poziomie
do konca roku - rynkowe oczekiwania na obnizki stop NBP, cho¢ wspierane publikacjami stabszych danych ze sfery
realnej (rynek oczekuje pierwszej obnizki stép na przetomie 2012/13), kontrastujg z wigkszym niz w przesztosci
przywigzaniem Rady do wypetnienia mandatu inflacyjnego.

e Gospodarka globalna. O godz. 13.45 ECB ogtosi decyzje ws. stop procentowych. Do obnizki stép moze nie
doj$¢ na dzisiejszym posiedzeniu, jednak szanse, ze zostanie ona zapowiedziana na kolejny miesigc sg znaczne.
Zasygnalizowana moze réwniez zosta¢ kolejna runda LTRO. ECB na dzisiejszym posiedzeniu udostepni réwniez
nowe prognozy wzrostu i inflacji. W obu przypadkach nalezy spodziewaé sie rewizji w dét (obnizka na dzisiejszym
posiedzeniu oznaczataby literalne do nich nawigzanie).

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 1.574 0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.379 -0.018

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: ISM w ustugach stabilny

Indeks ISM dla sektora ustug wzrést nieznacznie do 53,7pkt. z
53,5pkt. Kompozycja indeksu ma mieszany wydzwigk. Z jednej
strony obserwujemy wzrosty oszacowania produkcji (z 54,6pkt. 60 -
do 55,5pkt.) oraz nowych zamoéwien (wzrost z 53,5pkt. do

55,5pkt.), z drugiej znaczny spadek oszacowania zatrudnienia 55 -
(z 54,2pkt. do 50,8pkt.) - pamietajmy, ze na sektorze ustug
opiera sie kreacja zatrudnienia w amerykanskiej gospodarce;
znacznie obnizyly sie zamoéwienia eksportowe (na razie praw-
dopodobnie bardziej efekty stabego popytu za granica niz

70

Soft patch 2011
65 R

50 4

45 |

mocnego dolara). Zdecydowanie pozytywnym elementem catej 0 4

publikaciji jest znaczne obnizenie oszacowania poziomu cen (z

53,6pkt. do 49,8pkt. a wiec obecnie juz ceny powinny spadac, 35 -

gtéwnie za sprawa nizszych cen paliw) - identycznie komponent

cenowy zachowat sie takze we wskazniku ISM dla przemystu. 30 ‘ — T ‘ e
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. . . L . . —Nowe zaméwienia (MA3) Produkcja (MA3)  —Zatrudnienie (MA3)
Poréwnujac obecna ewolucje wskaznikéw (patrz wykres), ich

hamowanie jest nawet bardziej gwattowne niz w 2011 roku,
kiedy gospodarka amerykanska przechodzita przez okres ,soft
patch”. Niemniej nie wida¢ tego zjawiska w odpowiedziach
respondentéw. W szczegdlnosci coraz bardziej pozytywne na-
stroje panujg w branzy budowlanej, silna aktywno$é utrzymuije
sie tez w handlu (z ,pewnym” spowolnieniem od poczatku
marca). Reasumujac, w przekroju catej gospodarki przed-
sigbiorstwa nie widzg znacznego przyspieszenia, ale tez
praktycznie nie widzg spowolnienia. Taki obraz jest spéjny z
badaniami koniunktury Fed (Bezowa Ksigga).

Oprécz zamoéwien i zatrudnienia, pozostate wskazniki dla go-
spodarki amerykanskiej ,trzymaja” sie w ostatnich miesigcach
catkiem niezle (cho¢ sa nizsze niz na poczatku roku, spadki
nie sg gwattowne). Pewnym wsparciem dla gospodarki amery-
kanskiej moze byé obnizenie presji cenowej (wida¢ to juz nie
tylko w cenach benzyn, ale réwniez w oszacowaniach kosz-
téw przedsiebiorstw). Nie gwarantuje to jednak, ze gospodarka
amerykanska zacznie przyspiesza¢ (bardziej mozliwy jest sce-
nariusza zahamowania spowolnienia). Tym samym o ile kolejne
QE jest nadal jak najbardziej prawdopodobne w drugiej poto-
wie roku, obecna konstelacja danych nie sugeruje, ze nastgpi
to juz na biezgcym posiedzeniu. Dodatkowo Bernanke bedzie
chciat zachowa¢ amunicje na wypadek eskalacji kryzysu zadtu-
zeniowego. Poza tym, Janet Yellen, ktéra obecnie wydaje sig
odzwierciedla¢ konsensus na tonie FOMC, nie widzi nagtej po-
trzeby uruchomienia QE. Czwartkowe przemdwienie Bernanke
to w obecnych okolicznosciach lektura obowigzkowa.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszg sesje EURUSD zaczat - wbrew naszym oczekiwa-
niom - od spadkéw, ktdre zatrzymaty sie w okolicach 1,2410. W
dalszej czesci dnia byto juz jednak lepiej (szczyt G7 byt jak zwy-
kle bezkonkluzywny), lecz najwyzszy wzrost kursu nastapit po
pétnocy, kiedy pojawita sie informacja, ze Hiszpanii moze by¢
udzielona prewencyjna linia kredytowa z EFSF. Cho¢ na razie
informacja ta nie jest potwierdzona, kurs w dalszym ciggu utrzy-
muje sie relatywnie wysoko. Dzi$ decyzja ECB (tradycyjne po-
strzeganie wptywu polityki pienieznej na kurs moze by¢ ztudne,
ruchy ECB fagodza obecnie przede wszystkim prawdopodobien-
stwo skrajnie negatywnych szokéw systemowych). Wydaje nam
sie, ze wiekszo$¢ tego, co moze sie wydarzy¢ na konferenciji jest
juz wyceniona.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

]
10-24-11 12-24-11 02-24-12 04-24-12
*whvkres przedstawia rdanice pomiedzy preeskdowanym (sredniqi odchyeniem
stand adoweym) kursem EURLSD a przeskalowang rdmicg 2y ELIR IRS oraz 2¥ USD IRS,
Takasztuczna miarapokaasje czy ELRISD jest niedowartosdowany (minus) [ub
przewarhsciowany (plus)wzgledem podormuimplikowanego praez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Wrazenie szybkiego powrotu do trendu spadkowego EUR, jakie
pojawito sie po spadku do 1,2410, zostato chyba szybko zga-
szone zamknigciem na 1,2452 (wczorajszy cel na gornej granicy
Bollingera na godzinowym) oraz dalszym wzrostem dzisiaj. Naj-
ciekawiej bedzie dzi$ przy 1,2510 (trend spadkowy na dziennym,
a nieco powyzej tego poziomu MA14). Odbicie skieruje nas w re-
jony 1,2460-1,2470, gdzie przebiega kilka $rednich ruchomych
na godzinowym, a w przypadku ich przetamania - ku 1,2420,
czyli do wczorajszego minimum. Na tygodniowym cele i trend
spadkowy bez zmian (réwniez bez zatamania oscylatora).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ruszyt wczoraj za globalnym sentymentem, umacnia-
jac sie (cho¢ nieznacznie) do 4,3700 przy nizszej ptynnosci
rynku (Swieto w Wielkiej Brytanii). Ztoty moze ozywi¢ sie pod-
czas konferencji RPP. Jesli w komunikacie pojawi sie stwierdze-
nie o spowolnieniu wzrostu PKB, zostanie to odczytane jako zta-
godzenie retoryki, koniec podwyzek i w konsekwencji stanie sie
przyczynkiem do ostabienia ztotego (na razie obnizki stop wy-
ceniane s3 juz od 6x9 FRA). Globalnie uwaga skupiona bedzie
na posiedzeniu EBC - zapowiedz luzowania takze wywrze pre-
sje na ztotego (wtasciwie oznaczac to bedzie zamkniecie drogi
do podwyzki w Polsce w lipcu).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,05 -

-0,1

0,15 -

-0,2 -

-0,23 -

01-18-12 0z2-13-12 03-18-12 04-18-12 05-18-12

* wivkres przedstawia resty z regresii, w kkdrej PLN objasniany jest kursami veal it regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniani EURUSD, Reszay obrazujg dd danie specyficzrvd
czynnikdw krajwrech, Warkosci ujemne: PLM jest umamiany pragz czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Kolejne zamknigcie z mocniejszym ztotym na poziomie 4,3733,
a w ciggu dnia gwattowny, ale nieutrzymany ruch do 4,3670.
Bedzie to dzi$ ciekawy poziom wsparcia, zwazywszy na prze-
tamanie dolnej granicy kanatu trendowego na dziennym. So-
lidne wsparcie w tych okolicach potwierdzajg linia trendu wzro-
stowego na 4H (4,37) oraz 23,6% zniesienia Fibonacciego na
poziomie 4,3625. Przy odbiciu w goére docelowo 4,43 (ostatnie
max), a po drodze jeszcze MA55 na godzinowym (4,39).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.11 5.15 ON 4.8 5.0 EUR/PLN 4.3922
2Y 4875 491 M 4.9 5.0 USD/PLN 3.5359
3Y 478 4.82 3M 4.9 5.3 CHF/PLN 3.6570

4Y 477 4.80

5Y 476 480 FRA BID ASK

6Y 4771  4.80 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2451
7Y 478 4.81 1x4 512 5.18 EUR/JPY 98.01
8Y 4797 4.83 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.3715
9Y 4.811 4.84 6x9 5.00 5.03 USD/PLN 3.5110
10Y  4.81 4.85 9x12 4.85 4.88 CHF/PLN 3.6393
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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.




