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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 28 (1) 29
11:00 GER Indeks ZEW (pkt) cze 2.3 10.8 -16.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.2 0.3 0.3 0.3
14:00 POL Srednia ptaca brutto r/r (%) maj 4.2 3.9 3.4 3.8
14:30 USA Pozwolenia na budowe (K) maj 730 723 780
14:30 USA Rozpoczete budowy domow (K) maj 723 77 708
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj -0.2 2.7 2.9 4.6
14:00 POL PPI r/r (%) maj 4.9 5.0 4.3 5.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 2.3 2.7 2.7 2.3
18:30 USA Decyzja FOMC ws. stép (%) cze 0.25 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
22.06.2012 PIATEK
10:00 GER Ifo Business Climate (pkt) cze 105.6 106.9

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Przy braku istotnych danych w Polsce, uwaga bedzie dzi$ skupiona na PMI z Niemiec i
strefy euro oraz — po potudniu — danych z USA (nowozarejestrowani bezrobotni i indeks Philadelphia Fed).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: Na lipcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej bardziej prawdopodobne jest pozostawie-
nie stép procentowych bez zmian niz ich podniesienie.

e Zwycigzca niedzielnych wyboréw parlamentarnych w Grecji konserwatywna Nowa Demokracja razem z lewico-
wymi partiami PASOK i Demokratyczng Lewicg utworzyty nowy rzad koalicyjny.

e Nowy premier Grecji, Antonis Samaras, w swoim pierwszym wystapieniu po zaprzysiezeniu zobowigzat sie, ze
nie dopusci do bankructwa kraju borykajacego sie z kryzysem.

e Fed podjat decyzje o wydtuzeniu do korfica 2012 roku operacji twist, a jej warto$¢ zostanie zwigkszona o 267 mid
dolaréw. Bernanke: Jesli bedzie to konieczne, Fed jest przygotowany do podjecia dalszych krokéw wspierajacych
wzrost gospodarczy i rynek pracy (por. komentarz).

e Na szczycie G20 w Meksyku Wiochy przedstawity propozycje, by rozpoczaé proces zakupu papieréw diuznych
panstw, ktore znalazty sie w trudnej sytuacji finansowej z funduszy pomocowych strefy euro.

e Po danych o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w maju, Ministerstwo Finanséw podtrzymuje
zapisang w budzecie prognoze wzrostu PKB na poziomie 2,5 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.614 -0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.654 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.218 -0.030

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wydtuzenie ,,operation twist” czyli Fed reali-
zuje scenariusz minimum

Fed rozczarowat wczoraj inwestorow ogtaszajac jedynie wydtu-
zenie (wygasajgcego w czerwcu) operations twist, czyli zamiany
aktywow z krotkim terminem zapadalnosci na dtugie obligacje
(skala operacji do konca roku ma wynies¢ 267 mid USD) nie
za$ jak wielu oczekiwato kolejng runde niesterylizowanego
poluzowania ilosciowego, w tym poluzowania obejmujgcego
zakup MBSo6w. Stad reakcja rynkéw byta powsciggliwa a nawet
negatywna na decyzje Fed. Nalezy podkresli¢, ze skala operaciji
jest zblizona do absolutnej wartosci obligaciji o zapadalnosci do
3 lat posiadanych przez Fed, czyli ten spos6b luzowania polityki
monetarnej zostat juz wyczerpany przy okazji wczorajszej
decyzji.

Na wczorajszym posiedzeniu Fed przedstawiono réwniez nowe
prognozy inflacji, bezrobocia i wzrostu gospodarczego. Te
okazaly sie mniej optymistyczne niz poprzednio (prognozy
wzrostu gosp. na 2013 obnizone o 0,5pp do 2,2-2,8%). Zta-
godzone zostaty réwniez prognozy stopy Fed na kolejne lata
(nawet najwieksi jastrzebie obnizyli swoje oczekiwania co
do zacie$nienia w tym roku o 50pb). Podkreslono problemy
transmisji monetarnej oraz wage sytuacji w Europie na dalszg
polityke Fed, ktéra naszym zdaniem ciagle jest czynnikiem
warunkujgcym ewentualne dalsze poluzowanie monetarne w
USA. Wczorajsza decyzja sugeruje jednak, ze opozycja w Fed
przed dalszymi niekonwencjonalnymi krokami jest znaczna i
kolejna runda QE jest mozliwa jedynie w sytuacji pojawienia sig
dalszych negatywnych sygnatéw z gospodarki. Zblizajace sie
wybory prezydenckie (listopad) z pewnoscig beda czynnikiem
zmniejszajgcym sktonno$¢ Fed do niestandardowych dziatan.

Zaskakujacy wzrost produkcji przemystowej

Produkcja. W maju produkcja przemystowa wbrew oczekiwa-
niom wzrosta az o0 4,6% t/r (4,5% m/m), za$ po wyeliminowaniu
czynnikdow sezonowych o 3,1% r/r (0,1% m/m). Cho¢ jest to
zaskakujacy odczyt, to dane o produkcji samochodéw publiko-
wane przez Samar wskazywaty w maju na odczyt rocznej stopy
wzrostu produkciji w przetworstwie przemystowym na poziomie
bliskim 5%, co wydawato sie nam nierealne z punktu widzenia
scenariusza spowalniajacej gospodarki oraz (bardzo stabego)
trendu produkcji w ujeciu odsezonowanym. Faktyczny odczyt
okazat sie jednak zbiezny z indykatorem Samar - przetwo6rstwo
przemystowe odnotowato wzrost na poziomie 5,2% r/r.

Industrial production vs PMI
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Kompozycja w przekroju przedmiotowym jest podobna do po-
przedniego miesigca - wzrost odnotowaly 23 kategorie (w
kwietniu 22) z 34. Najwigksze spadki odnotowaty sekcje ekspor-
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towe - produkcja mebli (-10,3% r/r) oraz produkcja samochodow
(-7,2% r/r), za$ najwigksze wzrosty produkcja chemikaliéw
(+15,3% r/r) i takze eksportowy sektor urzgdzen elektrycznych
(+12,5% r/r). Trudno w takim wypadku wycigga¢ daleko idgce
wnioski. Widoczne jest jednak, ze stabszy zioty nie wptywa
istotnie na produkcje eksportowa. Silny wzrost nastapit takze
w produkcji artykutéw spozywczych, co wskazywaé¢ moze na
efekt EURO2012, cho¢ akurat dla produkcji przemystowej w
poréwnaniu do innych zmiennych makroekonomicznych efekt
ten nie powinien mie¢ istotnego znaczenia. W czerwcu i lipcu
odczuwalny bedzie jeszcze efekt bazowy dziatajacy in plus (oraz
ewentualny pozytywny wptyw EURO), jednak koniec wakagiji
przyniesie trend spadkowy na produkcji przemystowej nie tylko
ze wzgledu na postepujgce spowolnienie (indeksy koniunktury
utrzymujg trend spadkowy), ale takze efekty bazowe z 2011
roku (solidna $ciezka ozywienia po soft patch).

Produkcja przemystowa r/r ,SA indeks
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Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju 23,7% m/m,
co przetozyto sie na 6,2% w ujeciu rocznym (wobec 8,1%
zanotowanych w kwietniu). Po wyeliminowaniu czynnikéw
sezonowych wzrost byt wyzszy: 7,2% r/r (wobec 1,9% r/r
zanotowanych w kwietniu). W poréwnaniu z kwietniem wzrost
nastgpit we wszystkich kategoriach: budowa obiektow inzy-
nierii ladowej (27,8%), wznoszenie budynkow (27,4%) oraz
roboty specjalistyczne (11,3%), jednak w tej ostatniej kategorii
nastgpit spadek w stosunku do maja 2011. Uwazamy, ze
taka struktura wzrostéw wskazuje na kontynuacje projektow
infrastrukturalnych - efekt ten moze przecigga¢ sie jeszcze 1-2
miesiace, potem za$ powoli bedzie wygasat. Tym samym od
Il kw. spodziewamy si¢ wyraznego wyhamowania inwestycji w
gospodarce.

Ceny produkcji sprzedanej przemysty wzrosty o 5,0% w ujeciu
rocznym, czyli biorgc pod uwage rewizje poprzednich danych
w gére - zgodnie z naszg prognozg. Kompozycja wzrostow nie
jest zaskakujaca. Motorem wzrostow cen w ujeciu miesiecznym
(+0,2%) byto przetworstwo przemystowe (+0,3%). Natomiast
ceny w ujeciu bazowym wzrosty w przetworstwie o 0,5% w
ujeciu miesiecznym (dynamika przewyzsza te zarejestrowang
dla catego agregaty przetworstwa, gdyz ceny w produkcji koksu
i rafinacji ropy naftowej spadty 0 2% m/m). Godny podkreslenia
jest fakt duzej indeksacji krajowych cen wzgledem EUR,
ktory ujawnia sie (historycznie nie pierwszy juz raz) nawet w
momencie spowolnienia gospodarki. W zwigzku z umocnieniem
ztotego i Srednio nizszymi cenami surowcOw w czerwcu ceny
producentéw powinny odnotowa¢ w czerwcu zblizong lub nieco
nizsza dynamike.

Po publikacji stawki rynkowe wzrosty o okofto 2-3pb. Ztoty
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natomiast nie zareagowal na dane. Produkcja przemystowa
nieco maci (wydawatoby sie juz) wyklarowany obraz sytuaciji
odnosnie lipcowej decyzji RPP, gdyz moze utwierdzaé niekto-
rych cztonkéw RPP w przekonaniu o braku zagrozenia bardziej
widocznym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej. Niemnigj
jednak, dojscie na podstawie tej jednej danej (przy spadajacym
CPI, zaréwno headline, jak i bazowym, nizszej dynamice ptac
oraz wyraznie widocznym spowolnieniu koniunktury za granica)
do konkluzji o koniecznos$ci podwyzek stép procentowych moze
by¢ ryzykownym posunieciem. Po pierwsze, produkcja moze
by¢ zaburzana przez efekt EURO2012 (co potwierdzajg dobre
wyniki osiggniete przede wszystkim przez sekcje przetwérstwa
produkujgce na rynek krajowy),a zatem powréci do wyraznego
trendu spadkowego w drugiej potowie roku odzwierciedlajac
obnizajgca sie dynamike inwestycji i konsumpcji. Po drugie,
sekcje eksportowe radzg sobie juz stabo i sytuacja nie odwroci
sig szybko w zwigzku ze wspomnianym juz ostabieniem ko-
niunktury za granica. Po trzecie, oczekiwania (oraz w niektérych
przypadkach zapowiedzi) dalszej stymulacji monetarnej a takze
zmniejszenie bezposredniego zagrozenia niekonkluzywnymi
wyborami w Grecji zmniejsza tez presje na ztotego, co juz w
krétkim terminie moze wspomagaé¢ tendencje dezinflacyjne.
Argumenty te wydaje sie podziela¢ A. Zielihska-Gtebocka
(ostatnio byta dos¢ jastrzebia) sugerujgc, ze w lipcu stopy
powinny pozosta¢ bez zmian.

RAPORT DZIENNY

21 czerwca 2012




SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURUSD fundamentalnie

Po zachodniej stronie Atlantyku ton wyznaczaty wczoraj oczeki-
wania i reakcje w zwigzku z Fed (zob. komentarz). W Europie
uwaga koncentruje sie na dzisiejszym spotkaniu Eurogrupy oraz
jutrzejszym szczycie w Rzymie (Merkel, Hollande, Monti i Ra-
joy) i ustaleniach ws. strefy euro. Rynek oczekuje skupu obliga-
cji przez EFSF/ESM i emisji "Eurobills”. Najbardziej prawdopo-
dobne pozostaje jednak powtdrzenie schematu "nadzieje przed
szczytem, rozczarowanie po szczycie”, o ile nie zostang przed-
stawione konkretne kroki z harmonogramem ich realizaciji.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

2 fes
1.5 -
1 ,

» /\JJ\ . \ A

-0.5 -
-1
-1.5
D

2.5
10/24/11

12/24/11 02/24/12 04/24/12

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
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EURUSD technicznie

Notowania na dziennym utrzymujg sie w $rodku wzrostowego
kanatu trendowego, wsparte przez MAS5. Ostrzezeniem moze
jednak by¢é dywergencja oscylatora, ktéra pojawita sie na wy-
kresie 4H. Nie mozemy wiec wykluczy¢ jednak ptytkiej korekty
(1,2650 - okolice dolnej wstegi Bollingera na godzinowym, a na-
wet 1,2620/30 — trend), po ktérej notowania majg szanse na za-
atakowanie 1,2740 (opdr potwierdzony wczoraj). Silne wsparcie
wcigz na poziomie 1,2550.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy na fali wzrostu globalnego apetytu na ryzyko
oraz fali kupowania polskich obligacji przez inwestoréw zagra-
nicznych (cho¢ ten oststni czynnik mogtby w wiekszym stop-
niu prowadzi¢ do umocnienia ztotego). Dobra koncéwka sesji
zneutralizowana zostata jednak decyzjg Fed (absolutne minu-
mum oczekiwane przez rynek). Ztot ciggle wspierany naptywami
§rodkéw na rynek obligacji i nadziejami na ustalenia Eurogrupy.

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
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Kolejny dzien aprecjacji PLN z zamknigciem 4,2355 i odbiciem
od dolnej wstegi Bollingera w ciggu dnia. Wykresy 1H i 4H po-
kazuja, ze jest tam twarde wsparcie, potwierdzone przez po-
niedziatkowe minimum i dotek z poczatku czerwca. Jego zia-
manie jest kluczowe dla utrzymania mfodego i do$¢ mocnego
trendu aprecjacyjnego na dziennym, ktéry wyznacza dzi§ opor
na 4,2633. Jezeli taka préba zakonczy sie powodzeniem, to
droga do 4,21 (linia "starszego” i tagodniejszego trendu wzro-
stowego na 1D) stanie otworem. Nadal ostrzezeniem pozostajg
dywergencje na 4h i 1h.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.085 5.12 ON 4.6 4.9 EUR/PLN 4.2503
2Y 4.81 4.87 1M 4.7 4.9 USD/PLN 3.3471
3Y 4.71 477 3M 4.9 5.1 CHF/PLN 3.5397
4Y 4.7 4.76
5Y 4705 475 FRA BID ASK
6Y 4.71 4.77 1x2 495 4.99 EUR/USD 1.2703
7Y 4.72 478 1x4 512 5.17 EUR/JPY 100.97
8Y 4.72 4.79 3x6 510 5.15 EUR/PLN 4.2263
)4 4.72 4.79 6x9 498 5.03 USD/PLN 3.3268
10Y 4.72 4.78 9x12 479 4.84 CHF/PLN 3.5190
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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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