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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 4.75

11:00 EUR PKB kw/kw szczegdty (%) Qi 0.0 0.0 (p) 0.0

12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -1.0 2.2(n -2.2

13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 1.00 1.00 1.00

20:00 USA Bezowa Ksiega

13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.5 0.5 0.5

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.06. 389 (r) 377

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 (%) Qi -1.0

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) kwi -49.5 -51.8

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP zdecydowata na zakonczonym w $rode posiedzeniu, ze nie zmienia stép procentowych, pozostawiajac
gtéwna z nich, referencyjng, na poziomie 4,75%. O tym czy konieczna jest kolejna podwyzka stép procentowych
RPP zdecyduje, gdy zapozna sig z kolejnymi danymi i lipcowa projekcja inflacyjna (wiecej czytaj w sekcji analizy).
o Belka: Na dtuzsza mete ztoty bedzie sie raczej umacniaé, niz ostabiac.

o Glapinski: Retoryka komunikatu RPP wydanego po czerwcowym posiedzeniu nie zostata ztagodzona.

e Eurostat (rewizja): W pierwszym kwartale tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro nie zmienito sie kw/kw i
spadto 0 0,1% r/r.

e W $rode ECB na swym posiedzeniu nie zmienit stép procentowych, pozostawiajac gtéwna z nich na poziomie
1,0%.

e Draghi: Rozwigzywanie probleméw zwigzanych z kryzysem zadtuzenia lezy w gestii rzadow. EBC nie planuje w
najblizszym czasie kolejnej rundy LTRO.

e Agencja ratingowa Fitch obnizyta w czwartek note Hiszpanii o trzy stopnie do BBB, z perspektywa negatywna.
Wedtug Fitcha hiszpanskie banki powinny zosta¢ dekapitalizowane o 50 do 100 mid euro. Na obnizenie ratingu
instytucji finansowych ma tez wptyw staba zdolno$¢ kredytowa samej Hiszpanii.

e Bank centralny Chin obnizyt bazowa stope procentowa o 25pb.

Decyzja RPP (4.07.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.336 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.646 -0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.357 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian. Brak zapowiedzi dal- Stopa referencyjna NBP (%)

szego zaciesnienia (w lipcu). 6

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stép procentowych. 5

Stopa bazowa pozostata na poziomie 4,75%. Diagnoza stanu

gospodarki przedstawiona w komunikacie okazata sie mniej 5 4,75

optymistyczna niz miesigc temu. RPP wskazata na stopniowe

obnizanie wzrostu gospodarczego w Polsce, cho¢ prezes Belka el

twierdzi, ze spowolnienie bedzie fagodne. Zgodnie z naszymi 4

oczekiwaniami w komunikacie pojawito si¢ stwierdzenie bardzo

podobne do tego z maja ,Naptywajgce dane, a takze lipcowa £

projekcja makroekonomiczna NBP, umozliwig petniejsza ocene

skali spowolnienia wzrostu gospodarczego i zmian poziomu 3 T T T T T T T T T T T T T T T —1
inflacji w Polsce, a tym samym ocene zasadnosci ewentualnego sutér k.;."g' !ﬂ% ':.';.ag2 sut%r kg"%' !3"5'3 ':.';.‘?32 ‘faf k{'ﬁ' I{'E. ':'1‘?32 sf}r kﬁ' I{pl pff ‘fg‘ k{'ﬁ'

ponownego dostosowania stop procentowych”. Prezes Belka
w czasie konferencji wskazat, ze stwierdzenie to nie jest
zapowiedzig kolejnej podwyzki stép. W tej sytuacji istotnie
spada znaczenie publikacji nowej projekcji. Nawet jesli wskaze
ona na wyzszg inflacje, nie bedzie to automatyczny sygnat do
zacies$nienia monetarnego.

Perspektywy dla polskiej polityki monetarnej nalezy oczy-
wiscie analizowa¢ w kontekscie polityki globalnych bankéw
centralnych. Nawet jesli ECB nie przeprowadzi dodatkowego
poluzowania monetarnego, czy iloSciowego i sugeruje ograni-
czenie swojej roli w rozwigzywaniu kryzysu zadtuzeniowego,
to obnizka stop przez chifnski bank centralny czy sugestie
przedstawicieli Fed co do przedtuzenia operation twist kazg
watpi¢ w kontynuacje kursu na zacie$nianie polityki monetarnej
w Polsce. Dziatania PBoC, czy komentarze Fed poza tym, ze
wspierajg aktywa ryzykowne (korekta w bear market), to przede
wszystkim wskazujg, jak duze sg obecnie ryzyka dla wzrostu
gospodarczego na $wiecie, w tym ryzyka rozlania negatywnego
impulsu ze strefy euro (patrz czwartkowe wystgpienie Ber-
nanke). Poza tymi globalnymi czynnikami niezaniedbywang role
w gaszeniu zapatu RPP do zacie$nienia odgrywaé bedg opinie
wiekszosci analitykow, MFW oraz niewatpliwe spowolnienie
gospodarcze realizujgce sie w Polsce. Spowolnienie to wynika
poza czynnikami globalnymi (nizszy wzrost w Europie i juz
spowalniajgcy eksport Polski), réwniez z zawrdcenia we-
wnetrznych komponentéw cyklu koniunkturalnego (odbudowa
stopy oszczedzania, nizsza konsumpcja, nizsze inwestycje
infrastrukturalne i ostabienie wzrostu wrazliwych na sentyment
inwestycji prywatnych). Spowolnienie w Polsce przebiega jak
do tej pory tagodnie (bez gwalttownych osunieé, tak jak to
miato miejsce w 2009 roku), o czym $wiadczg choc¢by dane
z rynku pracy. W tej sytuacji realizowa¢ moze sie scenariusz
niepowodujgcy znacznego pogorszenia ryzyka kredytowego
polski, a wiec scenariusz pozytywny dla polskich obligacji.
Polskie obligacje poza wymienionymi czynnikami globalnymi (i
rally na ryzykownych aktywach) wspiera¢ beda kolejne stabsze
odczyty ze sfery realnej i juz za kilka miesiecy spadek inflacji.
Ten ostatni, cho¢ podyktowany niemal 1-procentowag bazag
statystyczng bedzie tym brakujacym elementem dla korekty
oczekiwan rynku co do $ciezki stop NBP.

Przyznajemy, ze krétkookresowa zmienno$¢ na polskich obliga-
cjach czesto wynika z czynnikéw takich jak obawy o Grecje i
stabilnosci strefy euro, jednak to czynniki lokalne (i otoczenie ni-
skich stép na $wiecie) w duzej mierze wspierajg i bedg wspieraty
rosnacy trend na cenach polskich obligaciji.
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EURUSD fundamentalnie

W $rode i czwartek EUR umocnito sie nieznacznie wzgledem
USD, choé po wczorajszej obnizce ratingu Hiszpanii przez Fitch
o trzy stopnie EURUSD porusza sie na potudnie. W srode kon-
ferencja EBC wsparta wspding walute ze wzgledu na brak ja-
kichkolwiek (a oczekiwanych) sygnatéw na poluzowanie mone-
tarne lub iloSciowe. Po decyzji chinskiego banku centralnego o
obnizce stop na rynku spadta awersja do ryzyka wspierajac bar-
dziej ryzykowne aktywa. Wsparciem dla dolara byty lepsze dane
z rynku pracy oraz konferencja Bernanke, na ktérej odciat sie od
Srodowej wypowiedzi Janet Yallen o koniecznosci kolejnej sty-
mulacji. Odreagowanie na EUR mogto by¢ zatem chwilowe ze
wzgledu na narastajace problemy w Hiszpanii i oczekiwanie na
decyzje w Grecji przy obecnie lepszych danych zza oceanu i
ostroznych komentarzach EBC i Fed.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

OIZ /\uf\ﬂ L \ A

-1.5 1
24

-2.5 -
10/24/11 12/24/11 02/24/12 04/24/12
* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia 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.

RAPORT DZIENNY

8 czerwca 2012

EURUSD technicznie

W $rode wzrost do 1,2582 (przetamanie trendu spadkowego i
powyzej MA14), utrzymany w czwartek. Przeciecie MA5 i MA14
w okolicach 1,2520 bedzie dzi$ stanowito ciekawy poziom odnie-
sienia - jesli na koniec tygodnia okaze sie wsparciem, potwier-
dzi sie przerwanie trendu spadkowego na dziennym. Zwazyw-
szy na tamanie kolejnych linii trendu na wykresie 4H (od min z
1.06), jest to jednak wsparcie do$¢ niepewne. Ewentualne dal-
sze Wsparcie wyznaczajg obecnie gtéwnie poprzednie minima,
cho¢ trudno w dzisiejszej perspektywie oczekiwaé ich testowa-
nia. W gérze najblizszy op6r w okolicach 1,2570 (MA20, BolIMA
i baza z czwartku na godzinowym).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po $rodowej i czwartkowej sesji znacznie sie umocnit do
poziomu ponizej 4,2700 wspierany przez lepszy sentyment i niz-
szg awersje do ryzyka przede wszystkim po nieoczekiwanym
ogtoszeniu przez bank centralny Chin obnizki stop procentowych
po raz pierwszy od 2008r. Czynniki lokalne o umiarkowanym
wptywie na PLN - przekaz po Srodowej decyzji RPP pozostat
niezmieniony w stosunku do majowego posiedzenia i spojny z
ostroznym wydzwiekiem konferencji EBC (brak oczekiwanych
zapowiedzi luzowania). Jednak nawet jesli ECB nie przepro-
wadzi dodatkowego poluzowania i ciggle sugeruje ograniczenie
swojej roli w rozwigzywaniu kryzysu zadtuzeniowego, to obnizka
stop w Chinach czy sugestie przedstawicieli Fed co do przedtu-
zenia operation twist wskazujg dalszy kierunek zmian poziomu
globalnych stop, na ktéry RPP nie pozostaje obojetna. Dzi$ ztoty
pozostanie dalej pod wptywem danych globalnych, jednak pod
wieksza presjg i z mozliwg korektg (patrz wczorajsza konferen-
cja Bernanke oddalajagca QE oraz obnizka ratingu Hiszpanii).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.05 -

-0.1 -

-0.15 -

-0.2 -

-0.25 -
01/20/12 02/20/12 03/20/12 04/20/12 05/20/12
* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut
regionu (HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dzialanie

specyficznych czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki
kraiowe. Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Poziomy wsparcia w okolicach 4,37 pekty, a EURPLN przez dwa
kolejne dni opadat pod wtasnym cigzarem, zamykajac sie ko-
lejno przy 4,3145 oraz 4,2669. Jezeli ruch sie utrzyma, tymcza-
sowego dna mozna szukaé w MA55 (4,2415 — okolice wczoraj-
szego min) oraz w 50Ewentualna korekta mogtaby siegnac¢ w
okolice 4,31-4,33 (odpowiednio 38,2% lub 50% zniesienia Fibo
dla czerwcowego umocnienia PLN).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5105 5.14 ON 4.9 5.1 EUR/PLN 4.3423
2Y 4.875 4.91 1M 5.0 5.2 USD/PLN 3.4703
3Y 4.78 4.82 3M 5.1 5.6 CHF/PLN 3.6159

4Y 4.75 4.81

5Y 476  4.80 FRA BID ASK

6Y 4775 4.82 1x2 494 499 EUR/USD 1.2562
7Y 4.79 4.83 1x4 512 5.18 EUR/JPY 100.06
8Y 48033 4.84 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.2590
QY 48133 4.85 6x9 499 5.04 USD/PLN 3.3926
10Y 4.81 4.85 9x12 4.85 4.88 CHF/PLN 3.5452
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.




