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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
9:00 CZE CPI r/r (%) maj 3.1 3.5 3.2
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -1.0 -0.1 (r) -0.8
14:00 POL CPI r/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 0.13
11:00 EUR CPlt/r (%) maj 2.4 2.4 2.4
14:00 POL M3 r/r (%) maj 10.4 10.2 10.3 11.4
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (K) 9. cze 375 380 (r) 386
14:30 USA CPlt/r (%) maj 1.8 2.3 1.7
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 bilansie ptatniczym w kwietniu. Spodziewamy sie
wzrostu deficytu na rachunku obrotéw biezacych do 800 min EUR (konsensus: -923,5). Ze wzgledu na ostatnie
dane GUS widzimy jednak ryzyko po stronie wyzszego deficytu CA - nawet do ok. 1 mld EUR (wyzszy deficytu
handlowy ze wzgledu na wyzszy import). Widzimy mozliwo$¢ sporego odptywu (rachunek dochodéw) z uwagi na
ptatnosci odsetkowe od dtugu i oczekujemy transferu netto z UE na nizszym poziomie. O 15:00 poznamy dane o
wykonaniu budzetu od stycznia do maja.

e Gospodarka globalna. O 15:15 dane o produkcji przemystowej w USA. Rynek oczekuje spadku do 0,1% m/m z
1,1% w kwietniu. W ciagu dnia réwniez decyzja Banku Japonii (stopa zapewne bez zmian na poziomie 0,1%). W
niedziele powtorne wybory parlamentarne w Grecji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MF na czwartkowej aukcji zamiany sprzedato obligacje za 2458,899 min zi, a odkupito papiery o wartosci
2509,489 min zt.

o Rostowski: Prognozujac wzrost PKB do projektu budzetu na 2013 rok zatozyliSmy, ze Grecja nie wyjdzie ze strefy
euro, jednak problemy i turbulencje na rynkach pozostang — czy to zwigzane z Grecja, czy z innymi krajami.

e NBP: majowe ostabienie ztotego w stosunku do EUR o 5,2 proc. oraz wobec USD o 12,3 proc. skutkowato
zwigkszeniem warto$ci M3 o ponad 4 mid zt.

o Kosiniak-Kamysz: stopa bezrobocia w czerwcu moze obnizy¢ sie do okoto 12,3 procent z 12,6 procent w maju.

e Przywddca radykalnej greckiej lewicowej partii SYRIZA obiecat, ze jesli wygra wybory, zmieni warunki udzielonej
Grecji miedzynarodowej pomocy oraz pozostawi kraj w strefie euro.

e Wiochy sprzedaty na aukcji obligacje o tacznej warto$ci 4,5 mid euro, 3-, 7- i 8-letnie. Target wynosit 4,5 mid euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.475 0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.633 -0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.308 -0.029

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Podaz pieniadza wraca do trendu wzrosto-
wego. Depozyty detaliczne antycykliczne.

Wolumen podazy pienigdza M3 wzrést w maju o 11,4% r/r
do wartosci 885,4 mld zt (wobec 10,3% w kwietniu). W ujeciu
miesiecznym byt to wzrost o 1,7%. Trzeba jednak podkresli¢
wplyw deprecjacji ztotego na tak wysoki wynik - ponad 4 z 15
mld zt nominalnego miesiecznego wzrostu (a zatem jego 25%)
to efekt ostabienia ztotego o 5,2% wobec EUR i 12,3% wobec
USD.

To co zwraca uwage to zmiana trendu na depozytach detalicz-
nych - gospodarstwa domowe odtozyty w bankach ok. 3,2 mid
zt wiecej niz w kwietniu (jest to miesieczna zmiana po wyta-
czeniu wptywu kursu walutowego). Pierwsze 4 miesigce 2012r.
przyniosty spadek rocznej dynamiki depozytéw detalicznych,
za$ w maju obserwujemy ponownie odbicie do ponad 12% r/r.
Potwierdza to naszg teze o jej stabilizacji bazujgcg na anty-
cyklicznym charakterze oszczedzania w lokatach bankowych
(doktadniejsza analize czytaj w naszym ostatni Miesieczny
Przeglad Makroekonomiczny) i czeSciowo juz obserwowanym,
a w kolejnych kwartatach kontynuowanym spowolnieniu w
polskiej gospodarce. Wstepne dane wskazuja, ze w maju saldo
wptat i wyptat z TFI pozostato na niskim dodatnim poziomie (ok.
200min zt), jednak poziom aktywow obnizyt sie znaczaco o 2
mld zt ze wzgledu na spadki na rynkach finansowych. Traktujac
TFl jako substytucyjng do depozytow forme oszczedzania
mozna takze wnioskowaé o matej przestrzeni do dalszych
spadkéw stopy wzrostu lokat bankowych.

Depozyty gospodarstw domowych
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Warto$é kredytow detalicznych wzrosta o 12,6 mid zt, jednak
gdy wytaczymy efekt walutowy wzrost nominalny wyniesie
jedynie 2,1 mld zt (0,3-,4% m/m, kredyty denominowane w
walutach obcych stanowig prawie 40% wolumenu). Takie tempo
wzrostu jest zblizone do warto$ci obserwowanych od poczatku
roku i wskazuje na utrzymanie ponad 3 mid zt warto$ci nowo
udzielanych kredytéw na nieruchomosci w kolejnych miesia-
cach. Doktadne rozbicie portfela kredytowego bedzie mozliwe
jednak dopiero pod koniec maja, gdy NBP opublikuje rozbicie
danych.

Do zaskoczenia agregatem M3 swojg cegietke dotozyly takze
przedsiebiorstwa, ktére w maju odtozyty na rachunkach banko-
wych dodatkowe 7 mld zt (po wyeliminowaniu réznic kursowych
5,3 mid zt - 3% m/m). Jest to oczekiwany przez nas (cho¢
silniejszy) wzrost sezonowy obserwowany od kilku lat w maju
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i wskazuje na kontynuacje (i ostabienie) trendu spadkowego
na rocznej stopie wzrostu depozytdw korporacyjnych (po
wytaczeniu efektu FX do 3,1% r/r w maju z 3,3% w kwietniu).
Po perturbacjach w maju i kwietniu (w marcu odptyw $rodkoéw
zwigzany z transakcjg Quadry, w kwietniu niespodziewany silny
spadek) wolumen powinien utrzymac tagodny trend w kolejnych
miesigcach. Od poczatku roku zwalnia takze tempo akcji kre-
dytowej dla przedsiebiorstw - roczna stopa wzrostu wyniosta w
maju 11,7% r/r wobec 12,3% w kwietniu i wartosci maksymailnej
14,5% zanotowanej w styczniu. W ujeciu miesiecznym warto$¢
kredytow korporacyjnych wzrosta o 2 mld zt (0,8% m/m -
po wytaczeniu zmian FX). Analogicznego tagodnego trendu
spodziewamy sie na wolumenie kredytow inwestycyjnych stano-
wigcych ok. jednej trzeciej wszystkich kredytow przedsigbiorstw.

Kredyty przedsiebiorstw
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze dane byty mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami a
rynki powoli zaczynajg ignorowaé zte informacije (takie jak na
przyktad downgrade przez Egan Jones Francji do BBB+). Nie
mozemy jednak oprze¢ sie wrazeniu, ze EURUSD porusza sie
w gore gtéwnie dzigki zamykaniu krétkich pozyciji, a nie otwie-
raniu nowych dtugich. Cho¢ publikacje oficjalnych sondazy sa
juz zakazane, w zaktadach bukmacherskich obstawia sie zwy-
ciestwo ND w najnowszych (niedzielnych) wyborach w Greciji;
tak tez wydaje sie wyglada¢ sytuacja rynkowa. Lepsze nastroje
wprowadzajg informacje o skoordynowanej interwencji bankow
centralnych po wyborach, gdyby ,co$ poszto nie tak”. Dzi$ publi-
kacja produkcji przemystowej z USA oraz optymizmu konsumen-
tow, konsensusy ustawione sg nizej i sg ku temu dobre powody.
Czy dobry sentyment utrzyma sie do konca dnia? Naszym zda-
niem niepewnos¢ dot. wyniku wyboréw oraz przysztych loséw
Hiszpanii (czy tylko przyznane zostang $rodki na rekapitalizacje
sektora bankowego, czy zobaczymy regularny bailout) jest na
tyle duza, ze obecne wyceny aktywéw bedg raczej sktaniac in-
westorow do zajmowania przed weekendem pozycji odwrotnych
- tym samym obecne poziomy EURUSD powinny by¢ trudne do
utrzymania.

Wycena EURUSD wzg.
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana 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.
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EURUSD technicznie

Notowania w poblizu ostatnich lokalnych maksimoéw (1,2671),
ktére jednoczesnie wyznaczajg obecnie op6r na MA200 z 4h.
Kanat na dziennym zostat zerodowany (jednak byt on naryso-
wany nieco na wyrost), stad w obecnych okolicach spodziewa-
liby$my sie spadkéw kursu, co uprawdopodabnia potréjna dy-
wergencja na wykresie godzinowym. Podtrzymujemy wczoraj-
sze stwierdzenie, ze wazne poziomy wsparcia na 4h utrzymujg
sie w okolicach MA55 oraz 50 i 61,8% zniesienia Fibo dla ostat-
niego ruchu aprecjacyjnego. Dopiero po przekroczeniu kluczo-
wego z nich — 1,2432 — bedzie mozna zapomnie¢ o krétkotermi-
nowym trendzie aprecjacyjnym (co czego zapewne dojdzie). W
nieco diuzszej perspektywie duza czarna Swieca na dziennym
sugeruje raczej spadki, zwtaszcza ze notowania odbity sie od
gérnej granicy kanatu deprecjacyjnego i obecnie powinny celo-
wacw 1,21...

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy wraz z umocnieniem EURUSD. Dane o podazy
pienigdza byty jak zwykle neutralne dla kursu. Dzi§ spodzie-
wamy sig, ze PLN bedzie sig poruszat zgodnie z kierunkiem wy-
znaczonym przez EUR (a wiec jesli spodziewamy sie korekty na
ryzykownych aktywach, powinno sie to odbi¢ na stabszym zio-
tym). Negatywnym zaskoczeniem moga by¢ nieco gorsze dane
o bilansie ptatniczym (przede wszystkim brak utrzymania trendu
zawezenia rachunku handlowego), cho¢ z uwagi na blisko$¢ ca-
tego rachunku biezacego do konsensusu, inwestorzy nie beda
raczej dzielili wiosa na czworo; stad tez ten czynnik pozostania
w drugoplanowe;j roli.

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
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EURPLN technicznie

Ztamanie 4,3050 i erozja 4,2800 na dzisiejszym otwarciu. Za-
sieg z dziennego to dzi$ co najmniej Srednia MA55 (1,2591), jed-
nak dywergencja na 1h (w gore) oraz ostatni mtotek na wykresie
4h wygenerowany przy dolnej wstedze Bollingera i jednocze$nie
23,6% Fibo sugeruje, ze notowania potrzebuja korekty w gére.
Taki scenariusz uprawdopodabnia zachowanie EURUSD.

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 4.3207
2Y 4.88 4.91 M 4.9 5.1 USD/PLN 3.4420
3Y 4.78 4.82 3M 4.6 5.1 CHF/PLN 3.5977

4Y 4.763 4.79

5Y 47599  4.80 FRA BID ASK

6Y 4.763 4.79 1x2 492 4.97 EUR/USD 1.2626
7Y 4.775 4.81 1x4 514 517 EUR/JPY 100.23
8Y 4.797 4.83 3x6 510 5.13 EUR/PLN 4.2829
)4 4.816 4.85 6x9 5.00 5.03 USD/PLN 3.3896
10Y 4.81 4.85 9x12 4.84 4.87 CHF/PLN 3.5649
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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.




