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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
16:00 USA Indeks NAHB cze 28 29
10:30 UK CPlt/r (%) maj 3.0 3.0
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) cze 2.3 10.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.2 0.3 0.3
14:00 POL Srednia ptaca brutto r/r (%) maj 4.2 3.9 3.4
14:30 USA Pozwolenia na budowe (K) maj 730 723
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (K) maj 723 717
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj -0.2 2.7 2.9
14:00 POL PPl r/r (%) maj 4.9 5.0 4.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 2.7 2.7 2.7
18:30 USA Decyzja FOMC ws. stép (%) 0.25 0.25

21.06.2012 CZWARTEK

EUR Spotkanie EcoFin

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt) cze 45.4 45.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt) cze 51.8 51.8
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt) cze 45.0 45.1
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt) cze 46.5 46.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (K) 16.06. 385 386
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) cze 0.0 -5.8
10:00 GER Ifo Business Climate (pkt) 105.6 106.9
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Wazne publikacje w Polsce skoncentrowane we wtorek (rynek pracy) i Srode (sektor prze-
mystowy). Oczekujemy dalszego spadku dynamiki zatrudnienia (przetwérstwo notuje niewielkie spadki, zagadkowe
spadki zatrudnienia w handlu, stabilizacja w ,administrowaniu i dziatalno$ci wspierajacej”) oraz podwyzszenia stopy
wzrostu ptac ze wzgledu na nizszg baze z 2011. Wskazniki koniunktury osuwajg sie nizej wskazujac, ze rynek
pracy przesuwa sie w faze spowolnienia, jednak brak sekcji z gwattownym zatamaniem koniunktury pokazuje, ze
powinno by¢ gradualne. W sektorze przemystowym w $lad za spadajacym indeksem PMI i innymi wskaznikami
koniunktury spodziewamy sie ujemnego rocznego wzrostu wartosci produkcji przemystowej (wzmocnionego przez
wyzszg baze z 2011). Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu utrzymuje poziom 4-5% - ostabienie ztotego
praktycznie niweluje spadki cen surowcédw, wystepuje silna zalezno$é pomigdzy okresami ostabienia ztotego a
wzrostami cen producentéw (nawet w okresach spowolnienia i przy spadajacych ocenach oczekiwanych cen - czyli
nawet teraz). Mozliwa jest takze rewizja w gére o 0,1pp. W $rode NBP poda takze wskaznik inflacji bazowej za maj
- nasze kalkulacje wskazujg na istotne obnizenie sie o 0,4pp. do 2,3%.

e Gospodarka globalna. Uwaga rynkéw skupiona bedzie w tym tygodniu na rozstrzygnieciach wyboréw w Greciji i
Francji oraz oczekiwaniu na $rodowg decyzje FOMC (najbardziej prawdopodobne przy rozlewajacym sie kryzysie
w strefie euro i ostatnich negatywnych niespodziankach zza oceanu - patrz indeks zakoczen - jest roszerzenie
Operation Twist). Nieliczne dane makro (gtéwnie indeksy koniuntury z Niemiec i strefy euro - oczekiwane dalsze
spadki) pozostang w cieniu tych wydarzen i dezycji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: W kwietniu deficyt na rachunku obrotéw biezacych Polski wyniést 573 miliony euro (wigcej czytaj w sekcji
analizy).

o MF: Deficyt budzetu panstwa po maju 2012 roku wynidst 27029,4 min zt, co daje 77,2% deficytu planowanego na
poziomie okoto 35 mld zt (wiecej czytaj w sekcji analizy).

o Wybory parlamentarne w Greciji, ktérych stawka jest by¢ albo nie by¢ Aten w strefie euro, wygrata konserwatywna
Nowa Demokracja, ktéra wedtug wstepnych prognoz, moze wraz z socjalistami z PASOK dysponowac niewielkg
wiekszoscig w parlamencie.

e Partia Socjalistyczna uzyskata w wyniku niedzielnych wyboréw we Fracji bezwzgledng wigkszo$¢ w Zgromadzeniu
Narodowym, wynika z sondazu powyborczego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.496 0.037

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.638 0.041

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.277 0.000

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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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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Deficyt na rachunku biezacym wciaz relatyw-
nie niski

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniost w kwietniu
573min EUR, nieznacznie tylko wiecej od 228mIn EUR zanoto-
wanych przed miesigcem. ObstawialiSmy nieco wyzszy deficyt
(800mIn EUR), jednak i tak nizszy od konsensusu rynkowego
(okoto 1mld EUR). Rozbiezno$¢ naszej prognozy z realizacja
wynika z przeszacowania deficytu na rachunku dochodéw.

Struktura rachunku biezacego, 12m suma
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Z publikacji ptyng 3 wazne wnioski. 1) wczesniej publikowane
dane GUS o handlu zagranicznym nijak maja sie do publikaciji
NBP w zakresie poziomow eksportu i importu oraz deficytu
na catym rachunku handlowym (znéw spora rozbiezno$¢). 2)
Dane MF o ptatnosciach odsetkowych od diugu publicznego
nie sg idealnym wskaznikiem dla ptatnosci odsetkowych pre-
zentowanych w ramach rachunku dochodéw (stad w naszym
przypadku przeszacowanie ujemnego salda o okoto 200-300
min EUR - tyle co btad na catym saldzie rachunku biezacego).
3) Wyraznie wyhamowuje dynamika eksportu i importu - cho¢
saldo HZ zgadza sie z nasza prognoza, wskazuje to na poste-
pujace spowolnienie w eksportowym komponencie produkcji
przemystowej oraz w konsumpcji indywidualnej. Warto zwrécic¢
uwage, ze jest to prawdopodobnie odzwierciedlenie dtuzszego
trendu (w przypadku produkcji co najmniej kilkumiesiecznego,
w przypadku konsumpcji prawdopodobnie kilkunastomiesigcz-
nego) , ktéry przez EURO2012 moze byc¢ tylko zaburzony, lecz
nie odwrécony.

Skupmy sie na 3 wniosku. Dynamika eksportu obnizyta sie
w kwietniu do 0,9% r/r z 5,9% w poprzednim miesigcu, za$
importu do -3,9% z 3,3% w poprzednim miesigcu. Poprzednim
razem ujemne roczne dynamiki importu obserwowali§my pod
koniec 2008 roku, kiedy to konsumpcja indywidualna wyraznie
spowalniata. Okazuje sie zatem, Zze obecnie mozemy obser-
wowaé zaréwno wyhamowanie komponentu wewnetrznego
(import - inwestycyjny i konsumpcyijny), ktérego spodziewajg
sie wszyscy (choé moze w mniejszej skali), jak tez komponentu
zewnetrznego (eksport), ktéry naszym zdaniem przez pewien
czas bedzie dodatkowym hamulcem dla polskiej gospodarki.
Warto spojrze¢ jeszcze na r6znice dynamik eksportu i importu -
obecnie jest ona znacznie nizsza niz w 2009 roku (jednak trend
jest ten sam - wzrostowy), co sugeruje, ze wsparcie ze strony
kontrybucji eksportu netto réwniez bedzie mniejsze niz w 2009
roku.
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Eksport i import
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Szybki rzut oka na strone finansowania pokazuje przede wszyst-
kim znikome BIZ (na minusie, nietypowo jak na kwiecien) oraz
znaczny odptyw inwestycji portfelowych (uwaga: przy nieznacz-
nym ostabieniu ziotego), skoncentrowany gtéwnie na rynku
dtugu, ktéry rbwnowazony jest przez sprzedaz aktywow zagra-
nicznych przez rezydentéw. Powtarzamy z poprzedniego mie-
sigca, ze nie jest to struktura idealna (zagraniczne aktywa sag
zasobem wyczerpywalnym) i w dtuzszym terminie nie jest moz-
liwa do utrzymania. Wyglada na to, ze Polska w celu zréwno-
wazenia obrotéw biezacych potrzebuje wyzszych stép procen-
towych, stabszego ztotego oraz nizszego wzrostu. Wszystkie te
elementy majg szanse wspoétgra¢ w najblizszym czasie, sprzy-
jajac w $rednim terminie lepszej ocenie polskiej gospodarki pod
katem stabilnosci.

Budzet wedtug planu, dochody zwalniaja

Deficyt budzetu panstwa w okresie od stycznia do maja br.
wyniést 27 029,40 min zi, tzn. 77,2% planu na caty 2012 rok.
Opublikowany w pigtek wynik jest niemal zgodny z harmono-
gramem na 2012 rok, ktéry przewidywat 77,3%. Spdjnos¢ ta
wynika zaréwno ze strony dochodowej (wykonanie: 38,6%,
plan: 38,7%), jak i wydatkowej (43% w obu przypadkach).

W wiekszosci waznych kategorii szczego6towych procent
wykonania planu na 2012 r. nie odbiega od wielkosci z lat
poprzednich. Wysoka precyzja harmonogramu fiskalnego w
maju nie dziwi, biorgc pod uwage niedawna publikacje biezace;j
wersji harmonogramu.

Bardziej interesujgce sg biezace tendencje w ksztattowaniu
sie dochodéw podatkowych w $wietle stabszych od oczekiwan
danych o PKB w q1. Dochody z podatkéw posrednich ksztatto-
waty sie w pierwszych miesigcach 2012 na poziomach niemal
identycznych jak w roku poprzednim. W kategoriach dynamiki
r/r pierwsze miesigce 2012 r. sg wyraznie gorsze od 2011 r.
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Dochody z podatkéw posrednich
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Od poczatku 2012 r. dynamika dochodoéw z podatkow po-
Srednich oscyluje wokét zera (w marcu i maju spadty). W
analogicznym okresie roku poprzedniego dochody rosty z kolei
w tempie kilkunastu procent rocznie. Rok 2012 jest pod tym
wzgledem raczej blizszy stabego roku 2009.

Brak przetomu w dynamice dochoddéw podatkowych za maj
wspiera nasz poglad o postepujgcym obnizeniu aktywnosci
ekonomicznej. W konsekwencji wcigz uwazamy, ze rok 2012
okaze sie gorszy od oczekiwan pod wzgledem dochoddw.

Dochody z podatkéw posrednich, r/r
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD na nowych, lokalnych maksimach (okolice 1,2700), po
obiecujgcym wyniku wyboréw w Grecji (nie ma jednak jeszcze
wcigz rzadu, a szumne zapowiedzi sugerowaty, ze do rana be-
dzie). Notowania rosty jeszcze w pigtek - nie wigzalibysmy tego
jednak z obstawianiem wyniku wyboréw w Grecji (10y bund na
przykiad spadat w rentownosci) tylko raczej oczekiwaniem na
dodatkowg stymulacje monetarnag, i to nie w postaci skoordyno-
wanej akcji bankéw centralnych tylko dodatkowej stymulacji mo-
netarnej ze strony FOMC. Korzystny wynik wyboréw zmniejsza
szanse na taki obrot spraw. Poza tym, rozszerzenie Operation
Twist to kwestia 200-300mIn USD, bo mniej wiecej tyle krétszych
papieréw zostato w portfelu Fed - stad tez jest to relatywnie
mato; by¢ moze wiec Fed poczeka na rozwéj wydarzen stricte
makro, a to bytoby juz niekorzystnie odebrane przez rynki. Nie
wydaje nam sie, ze utworzenie rzagdu w Grecji sprowokuje co$
wiecej od relief rally. Problemy strefy euro zostajg nierozwigzane
a kluczowe w tym aspekcie bedzie spotkanie Montiego, Merkel
i Hollande’a (to oni zadecydujg o ksztatcie strefy euro), do kté-
rego dojdzie 22go. [Dzi$ i jutro obraduje G20, jednak kluczowe
kwestie tj. prawdopodobne zwiekszenie kapitatu IMF, zostaty juz
ujawnione w weekend].

RAPORT DZIENNY

18 czerwca 2012

EURUSD technicznie

Dobry wynik wyboréw - kurs w goére. Na tygodniowym wyryso-
wat sie kolejny miotek - mozna tez méwi¢ o pewnej (pozytywnej)
dywergencji z oscylatorem. Kluczowym poziomem oporu powi-
nien byé 1,2800 (linia trendu), nastepnie 1,29-3050. Na dzien-
nym otwarcie wyraznie powyzej gérnej granicy kanatu. Celujemy
linie trendu na 1,2800, potem $rednig 1,2880. Decydujace be-
dzie dzisiejsze zamknigcie po kolejnym naptywie informacji fun-
damentalnych (mozliwo$¢ utworzenia rzadu w Grecji). Uwaga na
dywergnecje na 4h.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wsparty przede wszystkim obiecujgcymi wynikami wy-
boréw w Grecji (odzwierciedlonymi w wyzszych notowaniach
EURUSD), cho¢ po czesci rowniez takze danymi o bilansie ptat-
niczym (nizszy deficyt biezacy, cho¢ naszym zdaniem strona fi-
nansowania pozostawia wiele do zyczenia); dane o wykonaniu
budzetu neutralne dla notowan kursowych. Dzi$ mozliwe jeszcze
umocnienie na fali globalnego relief rally. Niemniej nie oczeku-
jemy, ze ztoty powinien sie w obecnej chwili znacznie umacnia¢
(abstrahujac od likwidacji ,naktadki” zwigzanej z awersjg do ry-
zyka), zwtaszcza biorgc pod uwage cykliczno$¢ polskiej waluty i
coraz wyrazniejsze symptomy spowolnienia gospodarczego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
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EURPLN technicznie

Korekta nie nastgpita, a notowania powedrowaty w doét osiaga-
jac (za naddatkiem) cel na 1,2591. Na tygodniowym odwrécony
mtotek - sugestia dalszej korekty w dét. Poziomem przyciggania
kursu bedzie (po przekoczeniua 4,2070 oraz 4,4130) linia trendu
deprecjacyjnego na 4,15. Na dziennym notowania otworzyty si¢
pod MA55. Najblizszym celem na dzi$ jest 4,2300. Ztamanie
tego poziomu przesuwa uwage na 4,18. Uwaga: notowania prze-
kroczyty 61,8% zmniesienie Fibo ostatniej deprecjacji PLN, stad
tez zaczynamy prawdopodobnie nowy epizod w zyciu EURPLN
(juz nie korekta).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 5.1 5.14 ON 4.6 5.1 EUR/PLN 4.2925
2Y 4.88 4.91 1M 5.0 5.5 USD/PLN 3.3971
3Y 4775 4.82 3M 5.1 5.6 CHF/PLN 3.5740

4Y 47583 4.78

5Y 4755 4.80 FRA BID ASK

6Y 4765 4.81 1x2 490 4.95 EUR/USD 1.2720
7Y 4.768 4.80 1x4 513 5.16 EUR/JPY 100.42
8Y 4.789 4.82 3x6 511 5.14 EUR/PLN 4.2411
)4 4808 4.84 6x9 5.01 5.04 USD/PLN 3.3334
10Y 4.8049 4.84 9x12 4.83 4.88 CHF/PLN 3.5283
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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-0.05
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* Loor 40 4.2 o1
4.85
4.8 " Lo 4851 . 4 : : - -0.15
i5Smar 30mar 14kwi 20kwi 14maj 29maj 13 cze 4.80 : ; : 6mar  21mar  Skwi  20kwi  5Smaj 20maj  4cze
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
53 50
130
52 40 104.0
s, » 1 102.0 -
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49 10 115 - 100.0 98.55 98.46 98.31
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-10
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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.




