SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Andrzej Tordj

analityk

tel. +48 22 526 70 34
andrzej.toroj@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

13 czerwca 2012

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt

BRE konsensus

11.06.2012 PONIEDZIALEK
9:00 CZE CPI t/r (%) maj 3.1 3.5 3.2
12.06.2012 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -1.0 -0.3
14:00 POL  CPItr (%) maj 3.8 3.9 4.0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna maj -0.1 0.1

9:30 Sul Decyzja SNB ws. stop procentowych 0.13 0.13
11:00 EUR CPlt/r (%) maj 2.4 2.4
14:00 POL M3 r/r (%) maj 10.4 10.2 10.3
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (K) 9. cze 375 377

14:30 USA  CPI/r (%)
15.06.2012 PIATEK

maj 1.9 2.3

11:00 EUR Zatrudnienie r/r (%) ql -0.2

14:00 POL CA (min EUR) kwi -800 -923.5 -228

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.1 1.1
JPN Decyzja BoJ ws. stop procentowych 0.1 0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzisiaj o 14:00 publikacja danych o CPIl 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. Po ostatnich publikacjach inflacji w Czechach i na Wegrzech (przede
wszystkim tej drugiej) istnieje niewielkie ryzyko nizszego odczytu.

e Gospodarka globalna. O 11:00 odczyt kwietniowej produkcji przemystowej w strefie euro. Po stabych publika-
cjach wskaznikéw nastrojéw (m.in. PMI w przetwérstwie przemystowym) rynkowy konsensus przewiduje jej dalszy
spadek — 0 1% m/m. Po potudniu dane o sprzedazy detalicznej w USA za maj (konsensus: -0,1% m/m).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W 2013 roku deficyt budzetu panstwa przewidziano na poziomie nie wyzszym niz 32 mld zt. Jest to propozycja
zgodna z majowa aktualizacjg WPFP na lata 2012-2015.

e Rzad przyjat propozycje $redniorocznych wskaznikéw wzrostu wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej na
rok 2013 oraz informacje o prognozowanych wielko$ciach makro stanowigcych podstawe do opracowania projektu
ustawy budzetowej na rok 2013, przedtozong przez MF (stopa inflacji: 2,7%, wzrost PKB: 2,9%).

e Tusk: Rada Ministréw jest sktonna rozstrzyga¢ o ostatecznym ksztalcie projektu budzetu po otrzymaniu ,kluczo-
wych” informacji z Europy, w tym o wyniku wyboréw w Grecji.

e Tusk: Rzad bedzie rekomendowat podniesienie ptacy minimalnej w 2013 r. do 1600 zi.

o MF w czwartek (14 czerwca) zaoferuje na przetargu zamiany obligacje WZ0117, WZ0121 i 120823 w zamian za
OKO0712i OK1012.

e O. Rehn: Hiszpania nie bedzie musiata wyznaczy¢ zadnych nowych celéw fiskalnych ani przeprowadzi¢ nowych
reform strukturalnych w zamian za pomoc finansowa.

e F. Hollande: wzrost gospodarczy w Europie ,nie zrodzi sie z dodatkowych wydatkéw publicznych” krajow, ktére
juz sg powaznie zadtuzone; kraje UE musza zredukowaé dtug publiczny.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.305 0.073

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.657 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.310 -0.048

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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(Prawdopodobnie) wiekszy deficyt handlowy 140000 |
i biezacy w kwietniu

13500,0 -
Ostatnie dane GUS wskazujg, ze deficyt handlowy i tym
samym caly deficyt na rachunku biezacym moze by¢ wyzszy
od naszych pierwotnych szacunkéw (odpowiednio -500min
EUR oraz -800min EUR). O ile szacunki eksportu okazaty sie
trafne, zbyt niska moze sie okaza¢ prognoza importu (patrz
wykresy - ostatnia obserwacja serii ,eksport/import NBP” to

13000,0

123500,0

12000,0 -

nasza prognoza na pigtkowe dane o bilansie ptatniczym NBP). 115000 |
Nalezatoby raczej zatozy¢, ze import bedzie o okoto 200min

EUR wyzszy, a wiec deficyt handlowy wyniesie 700min EUR a 11000,0
caty rachunek biezacy -1mld EUR. Korelacja danych o imporcie

GUS i NBP jest jednak nizsza niz dla eksportu (zdarzajg sie 10500,0 -
odchylenia nie tylko w zakresie samego poziomu, z czym tatwo

mozemy sobie poradzi¢, ale przede wszystkim kierunku), stad loooo0
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tez i korekta naszej prognozy jest obarczona btedem.

Interesujgce jest pytanie, czy rozszerzenie deficytu na rachunku
handlowym (o ile sig potwierdzi), to poczatek kilkumiesigcznej
tendencji. Jesli tak, organizacja EURO2012 przyniesie w
Polsce podobne skutki jak w Austrii w 2008 roku, kiedy w ||
kwartale zaobserwowano znaczne zmniejszenie kontrybucji
eksportu netto (skokowe podwyzszenie importu ze wzgledu na
zwigkszenie konsumpciji krajowej i wzrost zapasow).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszato sie podczas wczorajszej sesji w stosunkowo
waskim range 1,244-1,253 przy braku istotnych wydarzen i pu-
blikacji makro. Negatywnym sygnatem byty skoki w rentowno-
$ciach przede wszystkim hiszpanskich i wioskich obligaciji (ktére
przekroczyly odpowiednio 6,7% i 6%) oraz wypowiedz agenc;ji
Fitch o ryzyku niespetnienia celu deficytu budzetowego zatozo-
nego przez premiera Rajoy na poziomie 5,3% PKB. Potwierdzajg
one, ze kryzys zadtuzeniowy w strefie euro ciggle wywotuje silng
awersje do ryzyka. Dzi$ w kalendarzu jedynie publikacja produk-
cji przemystowej w strefie euro (konsensus: -1,2% m/m) oraz
sprzedazy detalicznej w USA. Uwaga moze tez by¢ skupiona
na aukcji bundéw (cho¢ ostatnia wyprzedaz to prawdopodobnie
wyraz realizacji zyskéw po ekstremalnie wysokich poziomach,
a nie oczekiwania na rozwodnienie ratingu Niemiec). Euro po-
zostanie zatem ciggle pod presjg i nie oczekujemy zmiany tego
scenariusza az do niedzielnych wyboréw w Greciji.

Wycena EURUSD wzg.
,  dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Sredniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang rdéznicg 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

Ruch w dét zatrzymat si¢ na 1,2437. Podtrzymujemy wczoraj-
sze stwierdzenie, ze notowania na 4h utrzymujg sie w okolicach
MADS5S5 oraz 50 i 61,8% zniesienia Fibo dla ostatniego ruchu apre-
cjacyjnego. Dopiero po przekroczeniu 1,2432 bedzie mozna za-
pomnie¢ o krétkoterminowym trendzie aprecjacyjnym (co czego
zapewne dojdzie). W nieco diuzszej perspektywie duza czarna
Swieca na dziennym sugeruje raczej spadki, zwtaszcza ze no-
towania odbity sie od gérnej granicy kanatu deprecjacyjnego i
obecnie powinny celowaé w 1,21...0d géry ataki na wyzsze po-
ziomy bedzie broni¢ przede wszystkim 1,2671.

Wsparcie Opor

1,2432 1,2767
1,2330 1,2671
1,2285 1,2530
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy pomimo powrotu globalnej awersji do ryzyka
(podobnie przy spadku cen europejskich obligacji, polski rynek
dtugu tylko nieznacznie stracit) i jak wskazuje nasz model wspie-
rany przez czynniki lokalne. Gotebia wypowiedz Chojny-Duch
pozostata bez echa (jej sprzeciw wobec podwyzek stop nikogo
nie zaskakuje). Wczoraj brak kluczowych wydarzen - rzad przy-
jat zatozenia do budzetu na 2013 rok (2,9% wzrost PKB, 2,7%
$rednioroczny CPl), zatwierdzony zostat takze raport finansowy
NBP wskazujacy na transfer zysku do budzetu w kwocie 8,205
mld zt, pojawity sie plany zwigkszenia ptacy minimalnej o 100zt.
Dzi$ publikacja CPI - realizacja naszej prognozy na poziomie
3,8% nieznacznie nizszej od konsensusu moze wywotaé tagod-
niejsze komentarze ostatnio jastrzebich czionkéw RPP (to one
wiasnie beda oczekiwane bardziej niz sam odczyt, ktéry juz w
czerwcu podskoczy ponownie powyzej 4%). Na pierwszym pla-
nie dla rynku FX pozostajg jednak ciggle wydarzenia globalne i
oczekiwanie na niedzielne wybory w Grecji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.15 -
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-0.25 -
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
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EURPLN technicznie

Fibo wytrzymato i faktycznie obserwowali$my ,inside day”. Klu-
czowym poziomem wsparcia pozostaje 4,3050 ($rednia i Fibo).
Od gory w zasiegu sg szczyty z poniedziatku oraz wczesniej wy-
znaczony przez nas cel na 4,40. Z punktu widzenia wykresu 4h
momentum spadkowe na EURPLN byto b. stabe. Nie udato sig
przekroczy¢ sredniej MA200 (4,3030) przy praktycznie petnym
ruchu oscylatora w dét. Kierunek raczej w gére.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.12 5.16 ON 4.9 5.1 EUR/PLN 4.3222
2Y 4915 495 1M 4.9 5.1 USD/PLN 3.4552
3Y 4815 4.86 3M 5.0 5.4 CHF/PLN 3.5987
4Y 4.8 4.83
5Y 479 483 FRA__BID _ASK
6Y 4,798 4.83 1x2 492 4.97 EUR/USD 1.2505
7Y 4805 4.84 1x4 510 5.16 EUR/JPY 99.48
8Y 4.824 4.85 3x6 513 5.16 EUR/PLN 4.3213
QY 4.842 4.87 6x9 5.04 5.07 USD/PLN 3.4538
10Y 4.84 4.88 9x12 4.87 4.92 CHF/PLN 3.5988
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.




