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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
3:45 CHN Indeks PMI w ustugach (pkt) kwi 54.3 51.1
9:50 FRA Indeks PMI w ustugach finalny (pkt) kwi 441 441 (p) 44.3
9:55 GER Indeks PMI w ustugach finalny (pkt) kwi 49.2 49.2 (p) 49.6
10:00 EUR Indeks PMI w ustugach finalny (pkt) kwi 46.6 46.6 (p) 46.9
10:30 EUR Indeks koniunktury Sentix (pkt) maj -15.2 -17.3 -15.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 2.2 -1.7 (1) 2.4
12:00 GER Zamobwienia w przemysle r/r (%) mar -2.9 -0.2(r) -0.4
CHN Eksport r/r (%) kwi 9.2 10.0 14.7
CHN Import t/r (%) kwi 13.0 141 16.8
POL Decyzja RPP (%) maj 2.75 3.25 3.25 3.00
12:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) mar -3.8 -1.7 () -2.5
3:30 CHN CPI r/r (%) kwi 2.3 2.1 24
13:00 GBR Decyzja BoE (%) maj 0.5 0.5 0.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 3.05. 330 327 323
8:00 GER Eksport m/m (%) mar 0.5 -1.2(r) 0.5
8:00 GER Import m/m (%) mar 15 -3.9(r) 0.8
9:00 CzZK CPI r/r (%) kwi 1.7 1.7

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. W ciggu dnia dzi$ jedynie publikacja czeskiej inflacji. Wprawdzie oczekiwania ustawione
sg na stabilizacje rocznego tempa wzrostu cen konsumenckich, ale wazna dla nas bedzie jego struktura - jak co
miesigc, pozwoli na doprecyzowanie naszej prognozy CPI dla Polski.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o MPiPS: Stopa bezrobocia w kwietniu wyniosta 14,0 proc. wobec 14,3 proc. w marcu.

e Kosiniak-Kamysz: Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej oczekuje, ze w maju stopa bezrobocia obnizy sie po
raz kolejny w granicach 0,2-0,5 pkt. proc.

e MF: Sprzedano na aukcji obligacje PS0718 za 6,5 mld zt przy popycie 9,0 mid zt i rentownosci 2,550 proc.

¢ IBRM SAMAR: Produkcja samochodédw osobowych i dostawczych w Polsce w kwietniu 2013 roku wyniosta 54,3
tys. sztuk, co oznacza wzrost o 0,89 proc. rdr i wzrost o0 5,93 proc. mdm.

e USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA spa-
dfa o 4 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 323 tys.

e FAO: Indeks cen zywnosci na $wiecie w kwietniu 2013 r. wzrést o 1,13 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu mie-
siecznym wzrést o 1,08 proc.

Decyzja RPP (5.06.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.272 0.004

stopy bez zmian 90% USAGB 10Y 1.815 0.014

obnizka 25 bps 10% POLGB 10Y 3.099 -0.029

PROGNOZA BRE obnizka o 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: kolejna pozytywna niespodzianka na
tygodniowych danych z rynku pracy

W ubiegtym tygodniu zarejestrowano 323tys. nowych bezrobot-
nych, 4 tys. mniej niz w poprzednim tygodniu. 4-ro tygodniowa
Srednia powedrowata tym samym do poziomu 336,7 z 343tys.
odnotowanych tydzien wczesniej. Odczyt tygodniowy jest naj-
nizszy od 5,5roku (a doktadnie najnizszy od stycznia 2008 roku).

Nowo-zarejestrowani bezrobotni

4-ro tygodniowa $rednia
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tacznie z raportem o NFP dane sugerujg, ze gospodarka
amerykanska wchodzi w soft patch w dobrej kondycji. Cho¢
dane o sprzedazy i produkcji pogarszajg sie, przedsigbiorstwa
nie ograniczajg zatrudnienia (mozna to ttumaczy¢ dobrymi
wynikami finansowymi), koncentrujac sig raczej na ograniczeniu
liczby przepracowanych godzin (patrz nasz komentarz do NFP).
Oznacza to, ze przedsiebiorstwa traktujg soft patch wiasnie jako
soft patch, a nie dtuzsze spowolnienie koniunktury.

Uwazamy, ze takie spojrzenie bedzie w najblizszym czasie
sprzyja¢ ryzykownym aktywom. Zwykle jest to otoczenie ne-
gatywne dla bezpiecznych obligacji, jednak ta klasa akty-
wéw moze by¢ jeszcze tymczasowo podtrzymywana przez nie-
ortodoksyjne stanowisko Fed w zakresie rozszerzenia programu
stymulacyjnego, niska inflacje oraz spadajgce oczekiwania infla-
cyjne. Wydaje nam sie, ze taka réwnowaga moze nie utrzymac
sie dlugo. Oczekiwane Great Rotation i przepakowanie inwesto-
row w akcje moze by¢ tuz za rogiem. Wobec niskiej stopy zwrotu
oferowanej przez instrumenty dtuzne uwazamy, ze do urucho-
mienia kolejnej wyprzedazy obligacji wystarczy seria kilku lep-
szych, kluczowych danych z gospodarki amerykanskiej, gdyz w
ostatnim czasie oczekiwania zostaty mocno schtodzone a inwe-
storzy palg sie do wykorzystania taniego pienigdza w sposo6b
gwarantujgcy osiagniecie wyzszej stopy zwrotu.

RAPORT DZIENNY

10 maja 2013




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostabiat sie wczoraj wobec dolara, niwelujac catkowi-
cie wzrosty odnotowane podczas $rodowej sesji; w godzinach
porannych startujemy z 1,3040. Pierwsza przyczyng ostabienia
byta nieco mniej udana aukcja w Hiszpanii, kolejny kamyczek do
ogrédka euro niedzwiedzi dotozyty wypowiedzi cztonkéw ECB
(Asmussen, Mersch), ktore przypieczetowuja gotowos¢ ECB do
dalszego luzowania, gdyby koniunktura pogarszata sie nadal. Z
kolei kupujacy dolara (i sprzedajgcy EUR) zyskali dodatkowy ar-
gument w postaci kolejnych, dobrych danych z rynku pracy. Po-
jawiajgce sie wyprzedaze defensywnych akcji moga sugerowac,
ze inwestorzy w coraz wigkszym stopniu oczekujg ozywienia
mimo ostatnio gorszych danych. Dzi$ kluczowe bedzie przemo-
wienie Bernanke, zwlaszcza ze inwestorzy znéw wydajg sie wie-
dzie¢ co robi¢ - prezes Fed juz nie raz w przeszito$ci takie zapedy
studzit. Spodziewamy sie, ze w najblizszych tygodniach moga
utworzy¢ sie warunki korzystne dla umocnienia dolara (lepsze
od ostudzonych juz oczekiwan dane z gospodarki amerykan-
skiej, utrzymanie oczekiwan na obnizki stép ECB).

Wycena EURUSD wzg.
4 dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq 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

Short na EURUSD okazat sie by¢ dobrym pomystem (zarobek
na te chwile to 130 pipséw, a poziomy osiggniete wczoraj im-
plikowaty nawet 170). Zrekapitulujmy: Srodowe rally zakonczyto
sie w okolicach 1,32, nieudane podejscie do tego oporu sprowo-
kowato spadki i kurs wylgdowat na dziennym MAS5S5 / czterogo-
dzinowym MA200, z niewielkim odbiciem w kierunku 1,3050 (lo-
kalne FIBO). Dywergencja na dziennym w dalszym ciggu sktania
nas ku pozycjom short, najblizszym celem jest wspomniany we-
zet $rednich (1,2993/1,3013/1,3021), w dtuzszym okresie moze
nawet 1,2741 (lokalne minima). S/L przesuwamy na 1,3080, w
razie gdyby lokalne FIBO, na ktérym utkneto dzi$ rano mini-
malne odbicie kursu, miato sig nie utrzymac.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN umocnit sie wczoraj trzecia sesje z rzedu (poczatek na
poziomie 4,1291, koniec na poziomie 4,1254) jednak aprecja-
cja wyraznie traci impet. Ztotego w najblizszym czasie powinny
podtrzymywac¢ informacje o coraz wyzszych zakupach papie-
réow zagranicznych przez inwestordw japonskich (QE dziata, pie-
nigdz zaczat sie wylewac¢ z Japonii, jen sie ostabia); przedsmak
tego zjawiska moglismy obserwowa¢ wczoraj, jako ze USDJPY
przebit rekordowe 100. Euforia inwestoréw mogta spowodowaé
zjawisko ostatnio rzadko obserwowane - umocnienie polskiego
dlugu w otoczeniu ostabiajgcych sie core markets. Poszukiwa-
nie wyzszych rentownosci trwa w najlepsze, co powinno nadal
wspieraé ztotego. Uwaga jednak - wspomniane zjawisko moze
by¢ na razie niewystarczajgce do ztamania range; do tego po-
trzebny bytby wzrost i ,przepakowanie” inwestoréw w akcje, a to
scenariusz raczej na druga potowe roku.

0

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Gtowa z ramionami na 4H zapowiadata spadki, te faktycznie na-
stgpity. Momentum spadkowe wyczerpato sie jednak wczoraj w
okolicach 4,1210, a oscylator powoli pnie sie w gére. Wydaje sie
wiec, ze EURPLN wybrat pozostanie w dobrze znanym wszyst-
kim range, w dodatku w oryginalnej wersji (4,12 - 4,18). Tym nie-
mniej, ruchy EURPLN byly ograniczone od gory przez 4,1334
(FIBO 38,2% na 4H), a oscylator na dziennym pokazuje pewng
przestrzen do spadkéw, wiec nie mozna wykluczy¢ kolejnych
prob ataku na dolne ograniczenie range. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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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.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.5 2.53 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1285
2Y 2.45 2.50 M 2.8 3.0 USD/PLN 3.1392
3Y 2465 252 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.3572

4Y 25 2.55

5Y 25451 2,60 FRA BID ASK

6Y 2.61 2.67 1x2 280 2.85 EUR/USD 1.3041
7Y 2.67 2.73 1x4 2.66 2.72 EUR/JPY 131.25
8Y 2.725 2.79 3x6 242 247 EUR/PLN 4.1282
)4 2.78 2.84 6x9 227 233 USD/PLN 3.1630
10Y 2.83 2.88 9x12 223 2.29 CHF/PLN 3.3344
WIBOR 3M i 1Y o1 a0 WIBOR 3M i stawki FRA 150 IRS 5Y i 2Y 020
1 - 0,05 3,20 3,70 - 0,18
0,16
3,50
43 0 3,00 - 0,14
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-0,15 0,04
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Asset swap i IRS . Indeks cen ropy naftowej 1050 Brent, krzywa
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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.




