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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
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 9.4 8.9 9.3
7:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 12.8 12.6 12.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi -0.3 -0.5 0.1
9:00 HUN CPI t/r (%) kwi 1.8 2.2 1.7
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q1 0.6 0.7 0.7 0.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.3(r) 1.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) maj 9.8 9.2 8.9
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) maj 40.0 36.3 36.4
14:00 POL M3 t/r (%) kwi 7.6 71 6.6 7.2
7:30 FRA PKB a/q (%) Qi -0.1 -0.2(r) -0.2
8:00 GER PKB a/q (%) Qi 0.3 -0.7 (r) 0.1
9:00 HUN PKB r/r (%) Qi -1.5 2.7 -0.9
9:00 CZE PKB r/r (%) Qi -1.3 -1.7 -1.9
11:00 EUR PKB a/q wstepny (%) Qi -0.1 -0.6 -0.2
14:00 POL CPI r/r (%) kwi 0.6 0.7 1.0 0.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -500 -33 =757 (1) -200
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 13050 12780 12367 (r) 12764
14:00 POL Import (min EUR) mar 13400 12550 11691 (r) 13037
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt) maj 4.00 3.05 -1.43
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) kwi 68.8 () 89.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.2 0.3(r) -0.5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) kwi 78.3 78.3(r) 77.8
1:50 JPN PKB q/q wstepny (%) Q1 0.7 0.3(r) 0.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 1.2 0.8 1.0 1.1
14:30 USA CPI r/r (%) kwi 1.3 1.5 11
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.05 330 328 (r) 360
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) kwi 970 1021 (r) 853
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) kwi 941 890 (r) 1017
15:55 USA Wskaznik  koniunktury  U.Michigan maj 77.7 76.4
wstepny (pkt)

16:00 USA Wskaznik Conference Board (%) kwi 0.2 -0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

o Gospodarka globalna. Spokojny dzien pod znakiem indekséw koniunktury w Stanach Zjednoczonych. Wskaznik
koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan przyzwyczait nas juz w ostatnich miesiacach do duzej zmienno-
$ci i nagtych zmian, dlatego jego dalszy wzrost (zgodnie z oczekiwaniami rynku) nie jest wcale taki pewny. Oczekuje
sie rowniez wzrostu wskaznika koniunktury CB.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w kwietniu 1,1 proc. rdr wobec 1,0 proc. rdr
w marcu. (wiecej w sekcji analizy)

e MFW: Wzrost PKB w 2013 r. wyniesie 1,2 proc., zas w 2014 r. przyspieszy do 2,2 proc. MFW prognozuje, ze
deficyt sektora finanséw publicznych w 2013 r. wyniesie 4 proc., a w 2014 r. obnizy sie do 3,3 proc.

e Ministerstwo Finanséw sprzedato w czwartek obligacje DS1023 za 3,1 mld zt przy popycie 4,1 mld zt i rentownosci
3,29 proc., obligacje WZ0124 za 2,3 mld zt przy popycie 2,5 mid zt oraz obligacje WS0428 za 152,9 min zt przy
popycie 756,1 min zt i rentownosci 3,464 proc.

o Strefa euro: Inflacja w strefie euro wyniosta w kwietniu 2013 r., w ujeciu rdr 1,2 proc.

e USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych spadta w kwietniu i wyniosta 853
tys. w ujeciu rocznym. W marcu wskaznik wyniést 1,021 min po korekcie. (wiecej w sekcji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.368 0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.881 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.266 -0.008

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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(Jednorazowy) wzrost inflacji bazowej w Pol-
sce

W kwietniu inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii wzrostg z 1,0% r/r do 1,1% r/r. Wzrést rowniez wskaznik
po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych (z 1,5 do 1,6%).
Wozrosty te spowodowane byly gtéwnie zakonczeniem promociji
prasy i nalezy traktowac je jako jednorazowe. Na taki charakter
ostatnich zaskoczen wskazuje roéwniez najbardziej stabilna
miara inflacji bazowej tzw. 15% $rednia odcieta. Obnizyta
sie ona z 1,3% do 1,2% r/r. Jesli do tego obrazu proceséw
inflacyjnych dodamy skutki trwajgcej ciagle wojny cenowej w
telefonii komérkowej i odwrécenie czesci podwyzek w telewizji
cyfrowej, promocje w Kkolei i anonsowane wczoraj obnizki
cen energii elektrycznej (od lipca) kierunek zaskoczen dla
wskaznikéw inflacji w kolejnych miesigcach wydaje sie jasny.
Podkreslamy w tym miejscu istotny, ale opdzniony charakter
zaleznosci miedzy inflacja bazowa w popytem wewnetrznym.
Zalezno$é ta sugerowataby, ze dotek inflacji bazowej dopiero
przed nami.
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Nie spodziewamy sig, aby kwietniowy, wyzszy odczyt inflacji
bazowej zmienit dynamike dyskusji w RPP. Skala zaskoczen
co do gtebokosci spowolnienia, brak szybkiej reakcji w po-
przednich miesigcach i fakt pozostawania inflacji ponizej dolnej
granicy celu to silne argumenty za obnizkg stép NBP juz na
czerwcowym posiedzeniu.

Stany Zjednoczone: spadek liczby rozpocze-
tych budow nie jest powodem do paniki

Liczba rozpoczetych budéw doméw spadta w lipcu o 16,4%
m/m (z 1021 do 853 tysiecy — najnizej od 6 miesiecy), znacznie
ponizej oczekiwan analitykéw. Jednoczesnie, liczba wydanych
pozwolen na budowe wzrosta do rekordowego poziomu 1,02
min — najwyzej od czerwca 2008 r. Poniewaz rynek nierucho-
mosci dostarcza najlepszych wskaznikbw wyprzedzajacych w
cyklu koniunkturalnym, tak duzy spadek liczby rozpoczetych
budéw moze budzi¢ watpliwosci. Niestusznie.

Wieksza cze$¢ spadku skoncentrowana jest w segmencie
budynkéw wielorodzinnych (spadek o 39%), bardziej skoncen-
trowanym przestrzennie (miastal!) i z natury rzeczy bardziej
wrazliwym na losowe i trudne do znalezienia w danych zagre-
gowanych zdarzenia. W segmencie doméw jednorodzinnych,
mniej podatnym na takie czynniki i zapewne lepiej odzwiercie-
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dlajgcym koniunkture, spadek byt minimalny i nie wykraczat
poza typowy miesieczny szum. Duzy wzrost liczby pozwolen
na budowe jest z kolei lustrzanym odbiciem sytuacji w rozpo-
czetych budowach — na systematyczny wzrost w segmencie
doméw jednorodzinnych natozyt sie duzy przyrost pozwolen na
budynki wielorodzinne.
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Pozwolenia, jednorodzinne ——Pozwaolenia, wielorodzinne

Czy sytuacja, gdy obydwa wskazniki poruszajg sie w przeciw-
nych kierunkach, jest zaskakujaca? Nie. Cho¢ zmiany miesiac
do miesigca liczby wydanych pozwolen i liczby rozpocze-
tych budéw sg ze sobag pozytywnie skorelowane, nie jest to
dobre dopasowanie (wspotczynnik korelacji rzedu 33%). Na
przestrzeni lat 1999-2013 w 40% miesiecy spadkowi jednego
ze wskaznikbw towarzyszyt wzrost drugiego. Tym niemniej,
kwiecien 2013 r. jest z calg pewnoscig warto$cig odstajgca
(czerwone koétko na powyzszym wykresie), co jednak wynika w
catosci z chaotycznego zachowania pozwolen i rozpoczetych
budéw w segmencie wielorodzinnym. O przyczynach mozemy
jednak tylko spekulowaé.
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Reasumujac, wczorajsze dane z amerykanskiego rynku nieru-
chomosci, cho¢ w powigzaniu z negatywna niespodziankg w
liczbie nowych bezrobotnych wywotaty zauwazalng reakcje na
EURUSD i rynkach obligacji, nie stanowig niedzwiedziego sy-
gnatu i nie $wiadcza o odwréceniu pozytywnych trendéw na
rynku nieruchomosci. O ile w kolejnych miesigcach nie nastg-
pia dalsze spadki (a nie zanosi si¢ na to), a kwietniowe dane nie
zostang istotnie zweryfikowane, to bedziemy je traktowaé raczej
jako ciekawostke.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w dalszym ciagu sie ostabia, a ruch katalizujg roz-
biezne oczekiwania co do kierunku polityki pienigeznej w oby-
dwu blokach: w Stanach Zjednoczonych powraca kwestia za-
konhczenia QE3, strefa euro wydaje sie potrzebowac¢ dalszej i
wiekszej ekspansji monetarnej (tylko w jakim ksztatcie?). Nie-
znaczne odreagowanie przyniosta popotudniowa seria danych
makro ze Stanéw Zjednoczonych. Warto jednak zauwazy¢, ze
reakcje na dane sg w ostatnim czasie "normalne”: stabsze dane
ze Stanéw Zjednoczonych skutkujg umocnieniem euro, a gorsze
informacje ze strefy euro umacniajag dolara. Tak tez byto i wczo-
raj, natychmiastowg reakcja na dane z rynku nieruchomosci i
pracy byto umocnienie euro o prawie jeden cent. Prozno jednak
szuka¢ trwatego $ladu tych informacji w biezacym kursie. Dzi$
jedynie odczyty indekséw koniunktury, o niskim potencjale do
wygenerowania istotnej reakcji rynkowe;.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na dziennym praktycznie bez zmian, a dtugie wasy w obie strony
odzwierciedlajg nieustajacg walke z 1,2863 (FIBO 76,4% na
czterogodzinowym). Trend spadkowy jest kontynuowany, a na-
sza pozycja wcigz zarabia i nie jesteémy skionni jeszcze jej za-
mykaé¢. By¢ moze dobrym pomystem bedzie jednak jej zredu-
kowanie na obecnych poziomach (tym samym, bierzemy czes¢
zysku, siegajacego przeciez 320 pipséw) i zapolowanie na ko-
rekte (wtedy ponownie short: wejécie na 1,2920, S/L bez zmian).
Cel bez zmian (1,2741). W razie uruchomienia S/L op6r wyzna-

czymy na 1,3.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Po otwarciu na poziomie 4,1860 zioty przez chwile
ostabit sie do poziomu powyzej 4,19, aby przed samym fixingiem
NBP i aukcjg obligacji umocni¢ sie do poziomu ponizej 4,18.
Taka sekwencja oczywiscie rodzi hipotezy co do celowego po-
prawiania sentymentu na polskim rynku (tym razem zmiany byty
jednak subtelne). W godzinach popotudniowych ztoty tracit juz
na wartoéci w $lad za EURUSD i zmiennymi indeksami gietdo-
wymi. Dzi$ brak lokalnych publikacji makro. Nie spodziewamy
sie istotnego wybicia powyzej 4,20 na EURPLN - ciggle nie sfal-
syfikowano dotychczasowych hipotez o Polsce jako quasi bez-
piecznej przystani.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,3 -
-0,35
.0,4 -

-0,45

12-28-12 01-28-13 02-28-13 03-28-13 04-28-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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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EURPLN technicznie

EURPLN kontynuuje ruch w kierunku poétnocnego ogranicze-
nia range - wczoraj kurs zamknat sie powyzej 4,18, z maksi-
mum intraday na poziomie 4,1913. Okolice 4,1910 stanowig te-
raz gtéwny opdr i jedyna przeszkode na drodze do 4,20 (ktore
powinno wyczerpa¢ potencjat wzrostowy na jakis czas). Oscy-
lator na dziennym prawdopodobnie wkrétce dojdzie do $ciany
i zacznie sie wyptaszczaé, potwierdzajgc powyzsze zatozenie,
jednak z zajeciem pozycji poczekamy do poczatku przysziego
tygodnia, do czasu wyklarowania sytuacji: najprawdopodobniej
bedzie to pozycja short. Wsparcia bez zmian na 4,1593 oraz
4,1430-50 (wezet $rednich na dziennym).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.47 2.50 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1822
2Y 24675 2.52 1M 2.8 3.1 USD/PLN 3.2521
3Y 2.51 2.56 3M 2.7 2.9 CHF/PLN 3.3570

4Y 2.585 2.64

5Y 2665 272 FRA BID ASK

6Y 2.74 2.80 1x2 275 2.80 EUR/USD 1.2880
7Y 2.82 2.88 1x4 261 2.67 EUR/MJPY 131.74
8Y 2.9 2.96 3x6 240 2.45 EUR/PLN 4.1826
9Y 2.97 3.03 6x9 228 2.34 USD/PLN 3.2461
10Y 3.035 3.09 9x12 226 2.32 CHF/PLN 3.3667

WIBOR 3Mi 1Y o1 340 WIBOR 3M i stawki FRA o0 IRS 5Yi2Y 025
81 0,05 3,20 3,70 -
Rl 0,20
3.00 4 3,50
4,3 - 0 ¢
20 | 3,301 0,15
-0,05 310
38 3
2,60 L
S01 2,90 0,10
3,3 2,40 2,70
-0,15 - 0,05
2,20 2,50
2,8 . . y 0,2
A A . 2,30 : 0,00
131ut 28t 1Smar  30mar l4kwi  29kwi 14 maj 2,00 T Isty 7sty 13sty 19sty 25sty 3lsty 6lut 120t 18Iut 24 lut 1mar
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
125 104,0
120 103,8 -
1036 | 103,52
115 + 1034 103,33
110 | 1032 ] 103,13
105 - 103,0 -
100 102,8 -
102,6 -
95
102,4
90 1 102,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 g5 1020
M Asset Swap (bps) ¢ Benchmark —IRS . 5 ' ! ‘
cze 12 sie 12 paz 12 gru 12 lut 13 kwi 13 JuL3 AUG3 SEP3

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.




