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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 Sprzedaz nowych doméw (K) maj 346 343 369
8:00 GER Wskaznik nastrojéw konsumentéw GfK lip 5.6 5.7

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 6.0 7.3 55

10:00 POL Stopa bezrobocia maj 12.6 12.6 12.9

16:00 USA Nastroje konsumentéw cze 64.0 64.9

14:30 USA Zaméwienia débr trwatego uzytku m/m maj 0.5 0.0 ()

(%)

28.06.2012 CZWARTEK

EUR Poczatek dwudniowego szczytu Rady

Europejskiej
9:55 GER Stopa bezrobocia (s.a.) cze 6.7 6.7
10:00 EUR Wskaznik nastrojow gospodarczych cze 90.0 90.6
(ESI)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (K) 23.06. 387
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.2 -0.2 (r)
10:00 EUR M3 t/r (%) maj 2.2 25
11:00 EUR CPI (wstepny szacunek) r/r (%) cze 2.4 2.4
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (NBP) r/r (%) cze 4.3
15:45 USA Chicago PMI cze 53.7 52.7
15:55 USA Wskaznik nastrojéw U. of Michigan cze 74.5 741

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 10 GUS opublikuje wskaznik sprzedazy detalicznej za maj. Nasza prognoza na poziomie
6% obarczona jest ryzykiem w gére po wczesniejszym znacznie wyzszym od oczekiwan odczycie produkciji
przemystowej ze wzgledu na statystycznie istotng korelacje nie tylko samych odczytéw, ale tez zaskoczen. Co
wiecej produkcja wspierana byta przez sekcje zywnosciowe (ponad 2pp. kontrybucji), co moze wskazywaé¢ na
jednorazowe efekty zwigzane z EURO2012. Podobnie niebagatelny moze by¢ tez dodatek na kategorii RTV.
Prognoza bazuje na odbiciu kwietniowego efektu na zywnosci, ktéry doda prawdopodobnie ok. 2pp., efekt dni
roboczych r/r jest zerowy. Spadek stopy bezrobocia za maj bedzie naszym zdaniem nizszy niz wynikatoby to ze
wzorca sezonowego, co powinno potwierdzié stabo$¢ rynku pracy. Nasze i rynkowe oczekiwania sg zgodne z
ostatnimi szacunkami MPiPS.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski (RPP): Jesli polska gospodarka dalej bedzie hamowa¢, to Rada Polityki Pienieznej powinna raczej
mysle¢ o obnizkach stép procentowych (zob. komentarz).

e Narodowy Bank Szwajcarii i NBP zawarty porozumienie w sprawie swapéw walutowych na parze frank-ztoty, aby
uodporni¢ polski system finansowy na ewentualne turbulencje na rynkach.

e Witadze Cypru zapowiedziaty, ze bedg ubiega¢ sie o wsparcie finansowe z Europejskiego Funduszu Stabilizacji
Finansowej (EFSF) i Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM), by ograniczy¢ wptywy kryzysu sektora
finansowego Grecji.

e Fitch Ratings obnizyt dtugoterminowy rating Cypru w walucie krajowej i zagranicznej do poziomu spekulacyjnego
,BB plus” z ,BBB minus” z perspektywg negatywna.

e Hiszpania zwrdcita sie z oficjalng prosba o europejskie wsparcie dla swojego sektora finansowego.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.480 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.613 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.156 0.019

PROGNOZA BRE

stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny gotebi sygnat z RPP

Andrzej Bratkowski z RPP nie widzi obecnie miejsca na
podwyzki stép procentowych ze wzgledu na negatywny efekt
takiego posunigcia dla wzrostu gospodarczego i w konsekwen-
cji konsolidacji fiskalnej. Jego zdaniem obecne menu opcji dla
RPP polega badZ to na pozostawieniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie, badz na obnizkach. Aby doszto do
tych drugich, prawdopodobienstwo uksztattowania sie dynamiki
PKB ponizej 2% musiatoby — wedtug Bratkowskiego — by¢
wysokie.

W ostatnich danych makro A. Bratkowski dostrzega wyrazne
ostabienie aktywnosci gospodarczej. W jego ocenie, wzrost
PKB w Il kwartale moze sie uksztattowaé ponizej 3% r/r, a w
dalszej perspektywie — ponizej 2%. Najwyrazniej mniejsza wage
cztonek RPP przypisuje ryzykom inflacyjnym — spodziewa sig
powrotu inflacji do celu na poczatku przysztego roku (przy sta-
bilnym ztotym oraz scenariuszu spowolnienia gospodarczego).
Od naptywu kolejnych danych — jak réwniez rozwoju sytuacji w
strefie euro i projekcji inflacyjnej — Bratkowski uzaleznia termin
ewentualnej decyzji o obnizce stop.

Bratkowski podkresla dodatkowo, ze RPP nie moze popetniac
Lbtedu trzymania sie jednego, podstawowego scenariusza”. W
jego ocenie uksztattowanie si¢ dynamiki PKB na poziomie 0 lub
1% bytoby mato prawdopodobne, jednak w takim przypadku
podstawowym ryzykiem bytby odwrét kapitatu i wymuszona
procyklicznos$é polityki fiskalne;.

Zdecydowanie mniej gotebia (wrecz neutralna) jest wypowiedz
A. Zielinskiej-Gtebockiej. Jej wypowiedz koncentruje sie przede
wszystkim na prawdopodobnie wzglednie wysokiej inflacji w
2013 roku (okolice 3% i powyzej), co stanowi dostateczng
przeszkode dla scenariusza obnizek stép procentowych. W
komentarzach pojawiajg sie dodatkowo jeszcze informacje o
pozadanej dodatniej realnej stopie procentowej, ukierunkowanej
na stymulowanie oszczednosci prywatnych. Stad tez cztonkini
RPP nie widzi na razie powodoéw, aby zmienia¢ nastawienie w
polityce pienieznej (moze zosta¢ zmienione, jesli gospodarka
bardziej zwolni lub poprawig sie perspektywy powrotu inflacji do
celu).

Wypowiedz Bratkowskiego to kolejny po wywiadzie z Chojna-
Duch sygnat ztagodzenia stanowiska RPP; w tym kontekscie
Zielinska-Gtebocka moze by¢ rozpatrywana co najwyzej jako
neutralna, gdyz nie méwi juz wiecej o podwyzkach stop.
Pomimo iz pozostali czionkowie RPP prawdopodobnie na razie
utrzymajg wzglednie jastrzebig (a moze neutralng) retoryke
prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép jest obecnie
zblizone do zera. Co wiecej inwestorzy widza juz ryzyko
jednej obnizki stép przed jesienig (na przestrzeni 12 miesiecy
wycenione sg petne dwie obnizki stop). Oczekiwania te tylko
na pozér moga wyda¢ sie zbyt agresywne. Pamietajmy, ze
zasadniczym powodem jastrzebiej retoryki RPP byta uporczywa
podwyzszona inflacja w momencie spadku inflacji (stanie sie to
pdzng jesienia) znikngé powinien bezposredni powdd niewy-
petniania mandatu inflacyjnego a wigc i jastrzebiej retoryki Rady.
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EURUSD fundamentalnie

Po poniedzialkowej sesji EURUSD nizej, cho¢ po otwarciu se-
sji amerykanskiej odrobito cze$¢ strat z poczatku dnia. Dzi§
otwarcie w okolicach 1,2500. Zgodnie z oczekiwaniami Hiszpa-
nia oraz niespodziewanie Cypr poprosity wczoraj o pomoc strefe
euro, co pozostato raczej bez wptywu na rynek FX. Ograniczony
wptyw miaty takze obnizki ratingéw Cypru przez Fitch oraz 28
hiszpankich bankéw przez Moody’s. Kluczowa pozostaje konty-
nuacja oczekiwan na postanowienia szczytu UE, co obok na-
pie¢ na rynku dtugu krajéw peryferycjnych wywotuje ostabienie
wspolnej waluty i wzrosty na rynkach bezpiecznych aktywow.
Oliwy do ognia dolewaja wewnetrzne perturbacje w Grecji (po
1 dniu zrezygnowat nowy minister finanséw, premier przebywa
w szpitalu). Podobny scenariusz utrzyma sie prawdopodobnie
do konca tygodnia - oczekiwania na przetomowe decyzje po-
woli topnieja m.in. po wypowiedziach kanclerz Merkel stanow-
czo odrzucajgcej pomyst euro obligacji. Dane makro pozostang
zatem w cieniu, jedynie negatywne niespodzianki z USA (przede
wszystkim Srodowe zaméwienia na dobra trwate i pigtkowe dane
konsumenckie oraz Chicago PMI) moga wspiera¢ oczekiwania
na QE3.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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.
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EURUSD technicznie

W okolicach 50% zniesienia Fibo formowata sie w piatek so-
lidna baza po czwartkowym spadku, ktéra wczoraj zostata poko-
nana w dot (zatrzymanie spadkéw na 61,8% Fibo). Obecnie klu-
czowy poziom do obserwowania to 1,2466 (wspomniane drugie
Fibo), gdyz jego przekroczenie przypieczetuje wybicie z kanatu
wzrostowego i tym samym na celownik znéw przesunie poziom
1,2288.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty po poniedziatkowej sesji nieznacznie nizej. Ruchy intra-
day skorelowane z EURUSD. Pozytywng informacjg byto ogto-
szenie umowy NBP z SNB dotyczace mozliwosci zawierania
7-dniowych swapoéw PLN/CHF. Ztotemu nie zaszkodzita wypo-
wiedZz Bratkowskiego z RPP (wigcej czytaj w sekcji analizy),
ktéra cho¢ zaskakujgco tagodna i nie sgdzimy aby odzwiercie-
dlata poglady wszystkich cztonkéw rady, to jasno wskazuje na
powolne przesuwanie sig rownowagi w RPP w strong wspierania
wzrostu. Ztoty wykazuje mniejsza zmienno$¢ niz EURUSD, co w
kontescie ostabienia oczekiwan na szczyt UE rozpoczynajacy
sie w czwartek wskazuje na dobre postrzeganie polskiej gospo-
darki przez inwestoréw (patrz nasz model wyceniajgcy czynnik
krajowy i rynek dtugu). Dzi§ dane o sprzedazy detalicznej i sto-
pie bezrobocia. Wptyw sprzedazy ciggle uwazanej przez RPP za
kluczowag dang nie powinien byé jednak znaczacy ze wzgledu
na czynniki jednorazowe zwigzane z EURO2012 (po produkcji
wspieranej przez sekcje zywnosciowe nasza prognoza 6% jest
obarczona ryzykiem w gére, niebagatelny moze byé tez dodatek
na kategorii RTV). Ztoty pozostanie pod presjg wydarzen euro-
pejskich z ograniczong przestrzenig do umocnienia.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.15 -

-0.2 -

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

Ztoty zamkniety w trojkacie (podstawa linia wsparcia na 4,2300)
lub klinie (wsparciem linia trendu deprecjacyjnego). Skuteczny
opér stawiajg Srednie z dziennego MA55 i MA14. Do czasu zta-
mania 4,28 badz 4,23 obowigzuje taki wtasnie range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 5.02 5.05 ON 4.5 4.8 EUR/PLN 4.2645
2Y 4.7 4.75 M 4.7 4.9 USD/PLN 3.4105
3Y 463 4.70 3M 4.9 51 CHF/PLN 3.5511
4Y 4.63 4.70
s ass 4n  EEEEEESR
6Y 466 4.72 1x2 4,92 4.96 EUR/USD 1.2500
7Y 468 4.75 1x4 5.08 5.14 EUR/JPY 99.53
8Y 4.71 4.76 3x6 5.05 5.08 EUR/PLN 4.2570
QY 472 4.78 6x9 4.85 4.88 USD/PLN 3.4079
10Y 472 478 9x12 4.62 4.65 CHF/PLN 3.5503
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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.




