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Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danych

Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66 - - - i

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

Marcin Mazurek 11.06.2012 PONIEDZIALEK

starszy analityk 9:00 CZE CPI t/r (%) maj 3.1 3.5

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl 12.06.2012 WTOREK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Paulina Ziembinska 13.06.2012 SRODA

analityk . o i
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL CPIlt/r (%) maj 3.8 3.9 4.0

paulina.ziembinska@brebank.pl 10:30 HUN CPI1/r (%) maj 5.7 5.7
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -1.0 -0.3
Andrzej Tor6j 14:30 USA  Sprzedaz detaliczna maj -0.1 0.1
analiyk
tel. +48 22 526 70 34 n . "
andrzej.toroj@brebank.pl 9:30 Sul Decyzja SNB ws. stop procentowych 0.13 0.13
11:00 EUR CPI r/r (%) maj 2.4 2.4
14:00 POL M3 r/r (%) maj 10.4 10.2 10.3
BRE Bank SA 14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (K) 9. cze 377
Senatorska 18 14:30 USA CPI r/r (%) maj 1.9 2.3
00-950 Warszawa 15.06.2012 PIATEK
;:L:4218822228822%%%03% 11:00 EUR Zatrudnienie r/r (%) ql -0.2
http://www.brebank.pl 14:00 POL CA (min EUR) kwi -800 -923.5 -228
15:00 POL Wykonanie deficytu budz. (%) -V 70.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.1 1.1
JPN Decyzja BoJ ws. stop procentowych 0.1 0.1

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode publikacja danych o CPl za maj. Spodziewamy sie obnizenia dynamiki cen
do 3,8% r/r, przy utrzymaniu inflacji bazowej na poziomie 2,7% oraz niewielkim spadku cen paliw i relatywnie
niskim (jak na maj) wzroscie cen zywnosci. W czwartek spodziewamy sie odczytu dynamiki M3 r/r za maj na
poziomie 10,4%. Naszym zdaniem w dalszym ciagu spada wolumen depozytéw gospodarstw domowych, nie bez
znaczenia pozostaje tez ostabienie ztotego (2-3 p.p. kontrybuciji). W piatek dane o bilansie ptatniczym za kwiecien.
Spodziewamy sie pogtebienia deficytu CA do 800 min EUR przy sporym odptywie dochodAlw z uwagi na ptatnosci
odsetkowe od dtugu oraz nizszym poziomie transferu netto z UE.

e Gospodarka globalna. W USA i strefie euro tydzien z CPI (maj) i produkcja przemystowa (kwiecien). Po stabych
wskaznikach nastrojéw, rynkowy konsensus przewiduje dalszy spadek produkcji przemystowej w strefie euro.
W USA prognozy przewidujg z kolei bardzo powolny wzrost (0,1% m/m). W czwartek i pigtek decyzje bankéw
centralnych Szwajcarii i Japonii — w obu przypadkach oczekiwane utrzymanie dotychczasowych pozioméw stép, a
w Szwajcarii dodatkowo granicy 1,20 dla EURCHF. Nie mniej istotne od publikacji makro beda wyniki niedzielnych,
powtérnych wyboréw parlamentarnych w Grecji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Glapinski (RPP): Decyzja NBP o podniesieniu stép procentowych w lipcu jest ,bardzo prawdopodobna”; inflacja
jest wysoka, a spowolnienie gospodarcze tagodne.

e Ministrowie gospodarki i finanséw strefy euro zaakceptowali w sobote podczas telekonferencji eurogrupy wniosek
Hiszpanii o przyznanie jej sektorowi bankowemu pomocy w wysokoéci do 100 miliardéw euro.

e Premier Hiszpanii Mariano Rajoy wyrazit, w niedziele zadowolenie z sobotniej decyzji. Zastrzegt, jednak, ze
pomimo tego kryzys gospodarczy w Hiszpanii jeszcze w tym roku sie pogtebi. Zadowolone sg tez panstwa G7.

e Nowojorski ekonomista Nouriel Roubini i harvardzki historyk Niall Ferguson sadza, ze plan ratunkowy dla
eurostrefy powinien obejmowat trzy elementy: bankowo$¢, reformy strukturalne i wspdéing odpowiedzialno$¢ za
dtug.

e Yves Lemay (dyrektor zarzadzajgcy Moody’s): Wyjécie Grecji ze strefy euro mogtoby mie¢ wplyw na ratingi
panstw UE poza strefg euro, ze wzgledu na ich powigzania z krajami unii walutowej. Gdyby Grecja opuscita strefe
euro, postawitoby to pod znakiem zapytania dalsze istnienie unii walutowe;j.

e Agencja ratingowa Standard & Poor’s poinformowata po pigtkowym zamknieciu gietdy w Nowym Jorku, ze moze
ponownie obnizy¢ rating USA w perspektywie 2014 roku.

o W kwietniu warto$¢ wyréwnanego sezonowo niemieckiego eksportu spadta o 1,7% m/m, zas import skurczyt, sie

04,8%.
Decyzja RPP (4.07.2012) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.338 0.021
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.714 0.080
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.412 0.018
PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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IJ H A Indeks zaskoczen ptaski (RPP w zgodzie z oczekiwaniami).
1,8 + f W tym tygodniu CPI oraz bilans ptatniczy, ale odczyty po-
L winny by¢ w sumie neutralne (spodziewamy sie nieznacznie
L6 J ponizej rynku dla CPI oraz nieznacznie powyzej dla CA).
1,4 + ['""'JHIJ
1,2 Ll
1 T T T T T T
wrzll pazll lis11l grull sty 1Z lut12 mar kwilZ2 maj czelZ
12 12

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Kolejny bailout -— Hiszpania.

W sobote hiszpanski rzad poinformowat, ze bedzie ubiegat sie
o pomoc ze strefy euro w wysokosci 100mid EUR ukierunko-
wang na restrukturyzacje sektora bankowego. Prosba zostata
szybko zaakceptowana na zorganizowanej w doraznym trybie
konferencji pomiedzy panstwami strefy euro.

Kwota 100mid EUR miesci sie we wczesniejszych szacunkach
MFW (75-100mIid EUR), cho¢ juz teraz pojawiajg sie gtosy,
ze moze byé zbyt niska (pomystem na zwiekszenie margi-
nesu bezpieczenstwa w zakresie przydzielonych $rodkéw jest
wczesniejsza restrukturyzacja niektérych instytucji bankowych i
~Wymuszenie” poniesienia strat na wierzycielach prywatnych, co
zmniejszytoby niezbedng kwote pomocy o 10-20mid EUR). Jak
dotad nie wiadomo jeszcze, ktéra z instytucji (EFSF czy ESM)
udzieli pozyczki; wiadomo natomiast, ze jesli bedzie to EFSF
Finlandia bedzie domaga¢ sie dodatkowego zabezpieczenia
pozyczki (w przypadku ESM z czesciowo wptaconym kapita-
tem tego problemu nie ma). Spekuluje sie o oprocentowaniu
w wysokosci 3% (a wiec grubo ponizej biezacych kosztow
finansowania hi hiszpanskiego rzadu przy podobnym terminie
zapadalnosci). Cho¢ pozyczka bedzie w catosci przeznaczona
(jako linia kredytowa) dla sektora bankowego i rzad hiszpanski
twierdzi, ze nie ma zwigzku z przeprowadzang konsolidacjg
fiskalna, postepy w jej zakresie beda z pewnoscig warunkiem
koniecznym wyptat kolejnych transz (zwtaszcza ze postepow w
konsolidacji nie ma).

Srodki z pomocy beda dystrybuowane i zarzadzane przez
hiszpanski FROB (Fund For Orderly Bank Restructuring).
Wsréd warunkéw, ktére musza spetnic instytucje ubiegajace sie
0 pomoc znajdujg sie ciecia w dywidendach, pensjach, zamyka-
nie oddziatéw, redukcje zatrudnienia, wyzbywanie sie pakietéw
akcji zwigzanych z przemystem, sektorem ubezpieczeniowym.
Niewykluczone jest przyspieszenie fuzji w sektorze, a takze
zamkniecie nierentownych instytucii.

Decyzja hiszpanskiego rzadu na krétka mete wesprze apetyt
na ryzyko (luki na otwarciu na wiekszosci instrumentéw finan-
sowych bedg dzi§ normg, a nie wyjgtkiem). Gdyby warunki
pomocy udato sie ostatecznie ustali¢ w tym tygodniu i przed
wyborami w Grecji, pozwolitoby to na zbudowanie przynajmniej
doraznego muru wokot Hiszpanii, kiéra stata sie w ostatnim
czasie ostatnim bastionem przez rozlewaniem sig paniki (w tym
bankowej) do innych krajéow. Restrukturyzacje bankéw — o ile
przeprowadzane w spos6b metodyczny i surowy — moga by¢
skutecznym narzedziem w celu przywrécenia przeptywu kredytu
do sektora bankowego, co pokazuje na przyktad przypadek
szwedzki, czy ostatni Irlandzki. Nalezy jednak pamietaé, ze
gospodarka Hiszpanii jest obecnie w cigzkiej recesji, z wysokim
strukturalnym bezrobociem i wcigz nie do konca roztadowang
banka na rynku nieruchomosci. To wiasnie te elementy (abs-
trahujgc od samej kwoty pomocy) beda w najblizszym czasie
kontestowane przez inwestoréw, ktorzy w Hiszpanii moga
wkrétce zobaczyé druga, tylko znacznie wigkszag Grecje.
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EURUSD fundamentalnie

Po pigtkowym ostabieniu (naptywajace stabe dane z Chin, ob-
nizka ratingu Hiszpanii przez Fitch) euro powrdcito do pozioméw
niewidzianych od ponad 2 tygodni po tym jak europejskie rzady
zgodzity sie na 100 mid EUR pozyczke dla hiszpanskich ban-
kéw, o kitéra poprosit premier Rajoy (wstgpne ustalenia wska-
zuja, ze pozyczka oprocentowana bedzie na 3% i zwigzana ze
zobowigzaniem do ograniczenia deficytu budzetowego do 5,3%
PKB w 2012). Tym samym temat hiszpanskich bankéw moze na
razie znikna¢ ustepujac miejsca oczekiwaniu na wyniki wyboréw
w Grecji, ktére odbedg sie w najblizsza niedzielg - tym bardziej,
ze kalendarz danych makro jest w tym tygodniu raczej ubogi.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

]
10-24-11 12-24-11 02-24-12 04-24-12
* \Wykres przedstawia roznice pomiedzy przesk dowanym ($rednigi odchyeniem
stand ardowm) kursem EURUSD a preeskalowang romicg 2Y EJR IRS oraz 2 IS0 IRS,
Taka sztuczna miarapokaadje czy EURUSD jest niedowartosd owany (minus) lub
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EURUSD technicznie

Bullish reversal na tygodniowym podparte odworceniem oscy-
latora z pozioméw wykupienia. Szansa na przetestowanie linii
trendu (1,2800) a nastepnie gory kanatu (1,2950). Na dzien-
nym luka (jej dolna granica 1,2609), otwarcie powyzej poziomdéw
oporu wyznaczonych w okolicach styczniowego minimum. Na
4-h moze sie rysowac¢ dywergencja, przy korekcie celujemy w
1,2523 (38,2% zniesienie ostatniej aprecjaciji, dot luki otwarcia).
W przeciwnym wypadku dobrym celem jest 1,28000.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty poruszat sie w $lad za EURUSD w kierunku pét-
nocnym, za$ decyzja o wsparciu hiszpanskich bankéw odwr6-
cita trend i ztoty zacat sie umacnia¢. W tym tygodniu publika-
cja CPI i bilansu ptatniczego, jednak nie spodziewamy sie, aby
polskie dane mialy wptyw na notowania ztotego (potwierdza to
takze nasz model wyceniajacy czynnik lokalny), ktéry pozostaje
gtéwnie pod wptywem wydarzen globalnych i oczekiwania na
niedzielne wybory w Grecji. Zatem w tym tygodniu przestrzeh
do umocnienia PLN pozostaje ograniczona.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 T T

g =
01-23-12 02-23-12 03-23-12 04-23-12 05-23-12
* Wykres preedstawia reszty z regresii, w kb rei PLN objagniary jest kursarmi walut regionu

(HUF, TR, CZK ) oraz notowaniami ELRUSD, Resgyvobrazujg dd danie specficzrd
czvnnikaw krajoweech, Warhodci ujermne: PLI jest um amiany praez czyniniki krajowe,
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym bearish reversal z odwré6conym oscylatorem.
W takim uktadzie cel najpierw na $rednich (juz raz wytestowany),
potem na linii trendu deprecjacyjnego PLN (obecnie 4,15). Na
dziennym EURPLN blisko gornej granicy ,starej” konsolidacji,
odwrécona flaga. Naturalny cel to 4,2300 (ostatnie minima), ko-
rekty powinny na razie znalez¢ opor na 4,2930.

Wsparcie Opor
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IRS __BID__ASK

1Y 51 514 ON 47 52 EUR/PLN 4.3078

2Y 48975 4.93 M 50 55 USD/PLN 3.4566

3y 48 484 3M 51 56 CHF/PLN 3.5870

4 477 480

5Y 478  4.82 FRA BID ASK

6Y 4771  4.80 1x2 493 4.98 EUR/USD 1.2657

7Y 478 481 1x4 513 5.16 EUR/JPY 100.66

8Y 4797 483 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.2730

9Y 4811 484 6x9 500 5.03 USD/PLN 3.3754

10Y 482 486 9x12 4.85 4.88 CHF/PLN 3.5581
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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.
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