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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 5.8
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 6.0 7.3 55 7.7
10:00 POL Stopa bezrobocia maj 12.6 12.6 12.9 12.6
16:00 USA Nastroje konsumentéw cze 63.0 64.4 (r) 62.0
14:30 USA Zaméwienia débr trwatego uzytku m/m maj 0.5 0.0 ()

(%)

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 globalna. W USA publikacja majowych danych o zaméwieniach débr trwatego uzytku. Odczyt
jest wazny z punktu widzenia prywatnych inwestycji. Byty one gtéwnym motorem (wattego na razie) ozywienia
gospodarczego, wiec negatywna niespodzianka silnie zmacitaby obraz obecnej sytuac;ji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch (RPP): ,W sytuacji spowolnienia gospodarki rozwazanie podwyzek stép procentowych bytoby
btedne i niecelowe”.

e Zielinska-Gtebocka (RPP): ,Podwyzki stép procentowych nie sg wykluczone. W 2012 roku inflacja CPI na pewno
nie spadnie do poziomu celu”. Jej zdaniem oddala sie¢ wizja zejscia inflacji CPI do celu w 2013 roku i obecnie nie
ma warunkéw do obnizek stép procentowych, a RPP moze przyjac¢ strategie utrzymania obecnego poziomu albo
rozwazy¢ podwyzki.

o Winiecki (RPP): Jest z wczesnie, zeby rozwazaé obnizke stdép procentowych.

e Egan-Jones obnizyt rating Niemiec do A+ z AA- (perspektywa negatywna). Wedtug agenciji ,niezaleznie od tego,
czy Grecja lub inne panstwa wyjda ze strefy euro, Niemcy zostang z olbrzymimi niesciggalnymi wierzytelno$ciami”.
e Marczak (MF): W 201294 MF moze rozpoczaé prefinansowanie przysztorocznych potrzeb w walutach. Po
wakacjach resort moze rozpocza¢ prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2013, np. poprzez przetargi zamiany
obligaciji.

o Hiszpania sprzedata bony 3- i 6-miesieczne o facznej wartosci 3,08 mid euro. Target wynosit 3,0 mld euro. Wiochy
sprzedaty na aukcji obligacje o wartosci 2,99 mid euro, zapadajgce w 2014 r. (target 3,0 mid euro). Rentownosci
2-letnich obligacji wtoskich wzrosty na aukcji do poziomu najwyzszego od grudnia 2011 roku i wyniosty 4,712.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.480 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.628 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 5.160 0.000

PROGNOZA BRE stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:andrzej.toroj@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

Sprzedaz detaliczna - wyzsza dynamika
dzieki czynnikom jednorazowym

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju 0 7,7% w ujeciu rocznym
(po 5,5% w poprzednim miesigcu). W ujeciu bazowym po
wytaczeniu sprzedazy zywnosci, paliw i samochodéw wzrost
wyniost 6,9% r/r wobec 4,5% w kwietniu (podobnej skali wzrosty
wystepujg we wszystkich kategoriach bazowych - patrz wykres).

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Najwigksze kontrybucje do wzrostu zanotowaty paliwa (3,2%
m/m), zywnos¢ (5,8% r/r, z czego ok. 2pp. dotozyt efekt niskiej
bazy z 2011) i kategoria meble, RTV i AGD (6,2% m/m).
Dodatkowo, kategoria pozostate (ponad 20% catej wartosci
sprzedazy) wzrosta az o 6,8% m/m, co byto najwiekszg (niestety
trudng do przewidzenia) niespodzianka. Najwigksze spadki
w ujeciu miesigcznym odnotowaty kategorie odziez i obuwie
(-5,1% m/m) oraz pozostata sprzedaz w niewyspecjalizowanych
sklepach (-3,1% m/m). Rozktad wzrostéw i spadkéw wskazuje
na efekt EURO2012 dziatajgcy na zachowania konsumentéw
juz w maju - zakupy sprzetu RTV kosztem spadkéw sprzedazy
odziezy i obuwia (prasa takze wskazuje na mniejsze zaintere-
sowanie zakupami w galeriach handlowych, co potwierdzajg
wczesniejsze niz zazwyczaj wyprzedaze letnich kolekgii - firmy
odziezowe wskazujg zwigzek decyzji o obnizkach z turniejem
pitkarskim). Zatem w czerwcu nalezy spodziewa¢ sie dalszych
odstepstw od wzorcéw sezonowych zaburzajacych trendy
wskazujgce na faktyczny stan realnej gospodarki. Nie zmienia
to jednak naszego bazowego scenariusza dot. ostabienia
konsumpcji w 2012 roku bazujacego na silnych fundamen-
talnych przestankach (m.in. spowalniajacy rynek pracy) oraz
wskaznikach dtugookresowo skorelowanych ze spozyciem
indywidualnym (oczekiwana sytuacja finansowa gospodarstw
domowych czy rekordowo niska stopa oszczedzania).

Dane bez wptywu na rynek (no moze opadt zapat do jeszcze
bardziej agresywnego grania na obnizki stép). Dla RPP dane
neutralne, cho¢ bardziej istotny wydaje sie trend spadkowy na
dynamice sprzedazy. Cho¢ obecna gra na obnizki to przede
wszystkim wynik oddziatywania tla $wiatowego (otoczenie
ultra niskich stép procentowych, oczekiwania na poluzowanie
ilosciowe w USA i strefie euro ale i pogorszenie koniunktury w
krajach rozwijajgcych sie i spadki cen ropy oraz zywnosci, a
wiec perspektywa nizszej inflacji i przestrzeni do obnizek stép
procentowych) nastepuje wyrazne ztagodzenie retoryki RPP
(prawdopodobienstwo podwyzek zbiega do zera). W Il1'i IV kw.
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bedziemy Swiadkami wyraznego pogorszenia dynamiki PKB.
Spadek dynamiki PKB ponizej 2% r/r oraz wyrazny spadek
inflacji (to dopiero od pazdziernika) powinny otworzyé¢ droge do
obnizek stop. Obnizki mozliwe na przetomie roku poniewaz 1)
Kwestie utrzymania wiarygodnos$ci po ostatniej podwyzce stop
zmniejszajg szansg szybkich i podyktowanych emocjami obni-
zek 2) RPP musi nie tylko oczekiwaé ale tez zobaczyé nizsze
odczyty inflacji. Pamietajmy, ze Rada nie jest dogmatycznie
jastrzebia, jak tylko ryzyko niewypetnienia mandatu inflacyjnego
wyraznie sie zmniejszy Rada. .. obnizy stopy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wtasciwie bez zmian, w ciggu dnia poruszat sie w
range 1,244-1,253. Wzgledny spokdj na rynku to wynik stabych
danych z USA (wczoraj indeksy koniunktury CB i Richmond Fed
ponizej oczekiwan) oraz oczekiwania na rozpoczynajacy sie ju-
tro szczyt UE. Negatywnych informacji jest sporo - Merkel powie-
dziata, ze "pdki zyje” nie poprze euroobligaciji, obligacje hiszpan-
skich i wtoskich obligacji kolejny raz podrozaty, agencja Egan-
Jones obnizyta rating Niemiec - jednak przed szczytem wywo-
tujg tylko nieznaczng zmienno$é na FX i powodujg obnizanie
oczekiwan na istotne postanowienia Rady Europejskiej. Z dru-
giej strony dzi§ dane o zaméwieniach na dobra trwate z USA
- kontynuacja negatywnych niepsodzianek podbije z pewnoscig
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.
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EURUSD technicznie

EURUSD zatrzymat sie w okolicach waznego wezta ztozonego
z 61,8% zniesienia Fibo oraz gérnej granicy kanatu deprecjacyj-
nego (r6zowy). Odbicie z linii Fibo (wyznaczajacej jednoczesnie
serie dotkébw z maja) moze sugerowac, ze zaczynaja sie poja-
wiac przestanki do kontynuacji ruchu w gére. Oscylator wpraw-
dzie nie dywerguje, jednak zawraca powoli ze strefy wyprzeda-
nia. Uwaga tylko na dywergencje (negatywna) na wykresie 1h,
ktéra by¢ moze jeszcze raz spowoduje testowanie wspomnia-
nych pozioméw wsparcia.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po wtorkowej ses;ji ztoty mocniejszy, ruchy intraday w przedziale
4,265-4,242 i silnie skorelowane ze zmianami na EURUSD. Za-
skakujgco gotebia retoryka Bratkowskiego (o ktérej pisalismy
wczoraj) nie jest podzielana przez pozostatych czionkéw RPP
(poza Chojng-Duch, co jednak nikogo nie zaskakuje) - po wczo-
rajszym nieznacznie wyzszym od oczekiwan odczycie sprze-
dazy detalicznej za maj (szczegdlnie rozklad wzrostéw nie jest
powodem do hurra-optymizmu, wigcej czytaj w sekcji analizy)
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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, z coraz
wigkszym naciskiem na jego dolne ograniczenie.

Wsparcie Opor

Zielinska-Gtebocka (,podwyzki stép nie sa wykluczone”) oraz 4,2300 4,2800
Winiecki wyrazili przekonanie, ze méwienie o luzowaniu poli- 4,2166 4,2766
tyki monetarnej jest zdecydowanie przedwczesne. Dzi§ brak 41812 4.2660
polskich danych (jedynym wydarzeniem bedzie aukcja obligacii : :
KFD, ktéra moze doprowadzi¢ do obnizenia cen papieréw rzg-
dowych), zatem ztoty pozostanie pod wptywem europejskiego
oczekiwania na szczyt UE.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 4995 5.03 ON 5.0 5.2 EUR/PLN 4.2580
2Y 472 475 M 4.7 4.9 USD/PLN 3.4088
3Y 4.635 4.68 3M 5.0 5.2 CHF/PLN 3.5463

4Y  4.655 4.69

5Y 466 470 FRA BID ASK

6Y 4691 4.72 1x2 491 4.95 EUR/USD 1.2490
7Y 4.71 4.74 1x4 5.11 5.16 EUR/JPY 99.28
8Y 4733 4.76 3x6 5.07 5.10 EUR/PLN 4.2463
QY 4751 4.78 6x9 486 4.89 USD/PLN 3.4029
10Y 4.73 4.77 9x12 4.63 4.68 CHF/PLN 3.5355
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UWAGA!

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.




