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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

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 -0.1 (r) -0.8
14:00 POL  CPI/r (%) maj 3.8 3.9 4.0 3.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna maj -0.1 -0.2 (r) -0.2
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 1.8 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. W czwartek spodziewamy sie odczytu dynamiki M3 r/r za maj na poziomie 10,4%. Oczeku-
jemy, ze kontynuowany bedzie spadek wolumenu depozytéw gospodarstw domowych (cho¢ baza z 2011 podbija
dynamike roczng) oraz kredytow detalicznych. Po stronie przedsigbiorstw mozna oczekiwa¢ sezonowego wzrostu
wolumenu depozytéw (ok.2-3% m/m), ktdry nie przetozy sie jednak na wzrost dynamiki rocznej (kontynuacja trendu
spadkowego) i obarczony jest ryzykiem wynikajacym z coraz wiekszych probleméw firm z zatorami ptatniczymi. Do
catego wolumenu M3 okoto 2-3pp. doktada efekt ostabienia ztotego.

e Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy majowe dane o CPl w strefie euro i w USA. Oczekiwane jest — odpo-
wiednio — utrzymanie tempa wzrostu cen na poziomie 2,4% r/r oraz obnizenie do 1,9% r/r (z 2,3%) w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem. Rowniez dzisiaj decyzja banku centralnego Szwajcarii -— oczekiwane jest utrzymanie
dotychczasowego pozioméw stép oraz granicy 1,20 dla EURCHF. Po potudniu dane z USA o nowozarejestrowanych
bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Winiecki (RPP): Obecnie w gospodarce polskiej nie wida¢ przestrzeni do obnizania stép procentowych.

e Zielinska-Gtebocka (RPP): Na lipcowym posiedzeniu decyzyjnym oba scenariusze — zaréwno podwyzka stdp
procentowych, jak i ich pozostawienie na obecnym poziomie sg mozliwe i prawdopodobne. Wiele bedzie zaleze¢ od
wynikéw najnowszej projekcji NBP, ktéra pozwoli ocenié, czy w okresie 4-6 kwartatéw jest widoczna perspektywa
powrotu inflacji do celu.

e Majszczyk (MF): Deficyt budzetowy po maju wynidst ok. 27 mld z, czyli niecate 77% planu rocznego. Celem MF
na 2013 r. jest deficyt budzetowy nizszy niz 32 mid zt zapisane w WPFP.

e Radziwitt (MF): MF po poniedziatkowe]j emisji euroobligacji za 1,5 mld sfinansowato juz wigcej niz 73% potrzeb
pozyczkowych na 2012 rok i zaktada, ze na koniec czerwca bedzie miato sfinansowane 75%.

e M. Monti: ,Sytuacja finansowa kraju jest lepsza niz w ostatnich miesigcach i nie potrzebuje on pomocy z
zewnatrz”. Wiochy sprzedaty wczoraj na aukcji bony o warto$ci 6,5 mld euro — tyle wynosit target.

e Agencja ratingowa Moody’s poinformowata w $rode o obnizeniu noty Hiszpanii o trzy stopnie do Baa3, a Cypru —
znajdujacego sig juz w kategorii spekulacyjnej — o dwa poziomy do Ba3.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.475 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.605 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.342 -0.010

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Znaczny spadek inflacji w maju

Roczny wskaznik inflacji obnizyt sie w maju do 3,6% z 4,0%
wobec oczekiwanych 3,9%. Spadek inflacji to przede wszystkim
efekt nizszych cen w takich kategoriach jak rekreacja i kultura
(-1% m/m, co wynikato z promocji na rynku telewizji cyfrowej i
kablowej) oraz energia i paliwa (-0,1% m/m). Nalezy podkresli¢,
ze rbwniez pozostate kategorie zanotowaly nieznaczne wzrosty
cen. W ten sposdb roczny wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie
z 2,7% do 2,3%. Ceny zywnosci wzrosty o 0,8% m/m, co byto
wynikiem zgodnym ze wzorcem sezonowym.

Dynamika cen towarow i uslug konsumpcyjnych
analogiczny miesiac poprzedniego roku = 100

% Odchylenie
Cel od celu
105,0 4 inflacyjny |anaFy|nego
102,56
1040 4 /
ol o BN SO L B _ B LN \é g
1030 4 x
102,0 4 l
1010 4

1000
Il 1 v v Vi ovIE v X X X X m-ce

2011 r. 2012 r

W czerwcu inflacja moze znéw wzrosng¢ w skutek podwyzek
cen w kategorii restauracje i hotele i znéw otrze¢ sie o poziom
4%. Presja inflacyjna wydaje sie jednak obniza¢, a ostatnie
spadki cen ropy naftowej (réwniez w ziotym) sugerujg, ze w
miesigcach letnich inflacja moze ksztattowac sie nawet ponizej
poziomu 4%. Od paZdziernika powinno nastgpi¢ istotne obni-
zenie rocznego wskaznika inflacji za sprawg efektéw bazowych
(suma tych efektéw to ponad 1pp). Inflacja na koniec roku
obnizy sie do okoto 3% r/r.

Po publikacji danych rynkowe stopy procentowe obnizyly sie o
2-3pb. Dana ma jednak istotne znaczenie z punktu widzenia re-
toryki RPP. Podtrzymujemy naszg opinig, ze prezes Belka (jak
na jezyk bankieréw centralnych bardzo jednoznacznie) zapo-
wiedziat brak podwyzki w lipcu i mniejszg wage przyktadamy
do (zresztg podobnych do tych z marca) wypowiedzi A. Glapin-
skiego. Nie oczekujemy réwniez, aby zapowiedZz podwyzki po-
jawita sie w lipcu, gdyz zapowiadanie podwyzki na wrzesien (w
sierpniu nie ma posiedzenia decyzyjnego) mogtoby okazac sie
wizerunkowo ryzykownym manewrem.

Produkcja samochodéw Samar

Podana przez instytut Samar produkcja samochodéw oso-
bowych i dostawczych wyniosta w maju 53 574 sztuki, co
oznacza spadek o 28,66% r/r i 0,46% m/m (w poprzednim
miesigcu produkcja spadta o 16,5% m/m oraz 28,0% r/r). Jesli
za punkt odniesienia przyja¢ relacje pomiedzy Srednig dyna-
mikg miesieczng produkcji samochodéw a $rednig dynamika
przetworstwa, najnowsze dane sugeruja, ze przetworstwo
utrzyma sie na podobnym poziomie jak przed miesiacem, a
wiec cata produkcja przemystowa ma szanse skurczy¢ sie o
0,2-0,5% w ujeciu rocznym (zgodnie z naszg wczes$niejsza
prognoza). Patrzac natomiast tylko na relacje dynamik pro-
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dukcji samochodéw i przetworstwa w maju, nalezatoby sie juz
spodziewa¢ dynamiki przetwérstwa na poziomie +5,0% m/m.
Bytoby to spoéjne z dynamikg catego agregatu na poziomie
okoto 4% r/r. Nalezy jednak w tym przypadku wzigé pod uwage
trend (patrz rysunek z zakreskowanymi obszarami) i fakt,
ze przy takim momentum dynamika przetwérstwa w maju
plasowata sie okoto 2pp. ponizej odpowiedniej linii regresji. Tym
samym dane Samar bytyby spojne z dynamikg przetwoérstwa na
poziomie okoto 2,5%, przy czym dynamika catego przetworstwa
powinna wynie$¢ okoto 1,9%. Dynamika taka wydaje sie jednak
zn6w mniej prawdopodobna w sytuaciji, gdy poprzedni miesigc
byt pozytywnym zaskoczeniem (czy tez juz odreagowaniem
po silniejszych spadkach). Pozostajemy zatem przy naszej
dotychczasowej prognozie produkcji za maj na poziomie -0,2%
r/r.

Przetworstwo przemystowe, 3mm SA, indeks mm
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy ruch EURUSD na pétnoc mozna traktowa¢ kontynu-
acje ruchu w range 1,240-1,265 napedzang przez nieznacznie
lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej w strefie
euro (choé¢ ciagle spadkowe) i spekulacje dot. renegocjacji wa-
runkéw programu pomocowego Grecji oraz istotnie gorsze dane
0 sprzedazy detalicznej w USA (ktoére wraz z dzisiejszym od-
czytem CPIl moga wzmocni¢ oczekiwanie na QE przed $rodo-
wym posiedzeniem Fed). Jest mato prawdopodobne, aby jakie-
kolwiek publikacje do konca tego tygodnia mogty nadaé nowy
kierunek zmianom na EURUSD - dowodzi tego nocna obnizka
ratingu Hiszpanii i Cypru przez Moody’s oraz dalszy wzrost ren-
townosci wioskich obligacji, ktére na razie pozostajg bez istot-
nego wpltywu na notowania (cho¢ dzisiejsza aukcja we Wioszech
moze wywrze¢ presje na EURUSD). Oczekiwanie na niedzielne
wybory w Grecji w Europie i decyzje Fed za oceanem powinny
utrzyma¢ EURUSD w ruchu bocznym.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

WLt Price 180
1MM$5? 0 1 N?C

SR (5) oo Clm 151
{ [ tm on Cloze 150
W Prey Close - L3684

RAPORT DZIENNY

14 czerwca 2012

EURUSD technicznie

Opodr na 1,2530 pekt, a w ciggu dnia notowania siegaty nawet
powyzej 1,26. Na dziennym oraz godzinnym pna sie ku gérze ka-
naly trendowe — pierwszy wyznacza dzi$ opér na 1,2741, a drugi
1,2642. Migdzy tymi poziomami lezy tez maksimum sprzed 3
dni 1,2671. Podtrzymujemy wczorajsze stwierdzenie, ze wazne
poziomy wsparcia na 4h utrzymujg sie w okolicach MA55 oraz
50 i 61,8% zniesienia Fibo dla ostatniego ruchu aprecjacyjnego.
Dopiero po przekroczeniu kluczowego z nich — 1,2432 — be-
dzie mozna zapomnie¢ o krétkoterminowym trendzie aprecja-
cyjnym (co czego zapewne dojdzie). W nieco dtuzszej perspek-
tywie duza czarna $wieca na dziennym sugeruje raczej spadki,
zwtaszcza ze notowania odbity sie od gérnej granicy kanatu de-
precjacyjnego i obecnie powinny celowac¢ w 1,21...

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj umocnit sie siegajac minimum intraday ponizej
4,295. Najsilniejszy ruch nastgpit po 16 w $lad za zmianami
na EURUSD. Odczyt inflacji pomimo istotnego nieoczekiwanego
spadku do poziomu 3,6% (co wg naszych obliczen obniza in-
flacje bazowg do 2,3% - wiecej czytaj w sekcji analizy) pozo-
stat wlasciwie bez wptywu na ziotego, co wskazuje (podobnie
jak nasz model) na jego silng zalezno$¢ od globalnych wyda-
rzen. Wypowiedzi cztonkéw RPP ztagodniaty tylko nieznacznie
(Chojna-Duch pozostaje gotebia, Winiecki nie widzi przestrzeni
do obnizek, Zielinska-Gtebocka przyktada réwne prawdopodo-
bienstwa do podwyzki i strategii wait-and-see), jednak uwazamy,
ze taki odczyt inflacji wspiera nasz scenariusz o braku zmian w
polityce monetarnej. Dzi§ otwarcie powyzej 4,31 po nocnych ru-
chach spowodowanych obnizkg ratingu Hiszpanii i Cypru przez
Moody'’s. Ztoty do konca tygodnia pozostanie pod wptywem sen-
tymentu globalnego i sondazy greckich.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN iest ostabiany przez czynniki kraiowe.
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EURPLN technicznie

Niewielkie umocnienie w drugiej czesci dnia i zamkniecie przy
4,3136, tzn. na MA5 (dzienny). Kluczowymi poziomami wsparcia
pozostaja 4,3050 (srednia i Fibo na dziennym) oraz 4,3000 (50%
zniesienia deprecjacji PLN na godzinowym). Wsparcie 4,3050
potwierdzone tagodna linig trendu wzrostowego na 1H i 4H. Kie-
runek raczej w goére, przy czym indeks pozostaje staby nieza-
leznie od czestotliwosci na wykresie. W zasiegu sg szczyty z
poniedziatku oraz wczesniej wyznaczony przez nas cel na 4,40.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.1 5.14 ON 4.9 5.1 EUR/PLN 4.3310
2Y 4.8949 4.92 M 4.9 5.1 USD/PLN 3.4591
3Y 4.8 4.84 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.6057

4Y 4.75 4.81

5Y 47699 4.81 FRA BID ASK

6Y 4.76 4.83 1x2 495 5.00 EUR/USD 1.2563
7Y 47867 4.83 1x4 514 517 EUR/JPY 99.78
8Y 48017 4.84 3x6 511 5.14 EUR/PLN 4.3045
QY 4813 4.85 6x9 5.02 5.05 USD/PLN 3.4255
10Y 4.8149 485 9x12 486 4.89 CHF/PLN 3.5764
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5.2 - 0.06 5.20 52 0.1
5.15 005 15 5 1 L 0.05
517 5.10 - -
5.05 0% s 7 0
5 - 0.03 500 | 4.6
4.95 002 495 | sl -0.05
48 4.90 -0.1
4.85 0.01 a5 4.2
4.8 : : 0 4 : : . 015
15mar  30mar  14kwi 20kwi 14maj 29 mﬁ' 1Bze 8O 2mar  17mar  lkwi  16kwi 1maj 16 maj 31 maj
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y = Wibor 3| WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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.




