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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
14:00 POL Ptace r/r (%) kwi 2.2 2.2 1.6 3.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi -0.7 -0.9 -0.9 -1.0
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 4.0 2.9 -2.9
14:00 POL PPI r/r (%) kwi -1.7 -1.4 -0.6
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS maj
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) kwi 4.99 4.92
20:00 USA Minutes Fed maj
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt) maj 50.3 50.4
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) maj 44.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt) maj 44.3
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) maj 48.5 48.1
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) maj 50.0 49.6
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt) maj 47.0 46.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) maj 471 47.0
14:00 POL Minutes RPP maj
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 18.05 346 360
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r. pierwotnym (tys.) kwi 425 417
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt) maj -21.9 -22.3
8:00 GER PKB q/q final (%) Qi 0.1 0.1
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt) cze 6.2 6.2
10:00 GER Wskaznik IFO - oczekiwania (pkt) maj 107.0 107.2
10:00 GER Wskaznik IFO - sytuacja biezaca (pkt) maj 101.5 101.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi -0.5 1.0 0.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 13.9 13.9 14.3
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS (pkt) maj
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) kwi 1.7 -5.8(r)

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14 GUS poda dane z sektora przemystowego. Dane o produkcji przemystowej po-
winny pokazaé silne odreagowanie po fatalnym marcu, wynikajace jednak gtéwnie z korzystnej réznicy dni robo-
czych (+1 r/r zamiast -1 r/r; réznica +2) i przesunie¢ marzec - kwiecien, a nie z wyraznego odwrécenia trendu
(cho¢ momemntum w przetwérstwie poprawia sig, co powinno w koncu przektada¢ sie na przyspieszenie indeksu
rocznego). Po danych o produkcji samochodéw SAMAR zrewidowali$my naszg prognoze w gére. Jednoczes$nie,
kilkuprocentowe spadki cen surowcow w potaczeniu z efektami bazowymi i nieznaczng aprecjacja ztotego powinny
przyczyni¢ sie do znaczacego spadku inflacji PPI. Zaktadamy takze mozliwos$¢ lekkiej rewizji w dét poprzedniego
odczytu, co zwieksza mozliwo$¢ odczytu istotnie ponizej poprzedniego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Winiecki: Instrumenty polityki pienieznej sa obecnie mato skuteczne. Mamy tej chwili najnizsze stopy procentowe
w historii. Jezeli obnizamy stopy, to nawet decyzje inwestycyjne, jesli zostang podjete, to nie zostang podijete przez
dobre firmy prowadzone przez do$wiadczonych wtascicieli, ktérzy wiedza, jak sie zachowaé¢ w danej sytuaciji gospo-
darczej, tylko przez ryzykantéw, ktorzy sa w ztej sytuacji i pomysla: jak jest tani pienigdz, to sobie sprébujemy. Albo
sie uda, to dobrze, a jak sie nie uda, to i tak bedzie Zle, tak jak miato byé. To jest dodatkowy argument przeciwko.
(...) Pamietajmy, Zze te duze spadki inflacji biorg sie stad, ze mysmy mieli bardzo wysoka baze rok temu. To sie
skonczy jesienia.

e W kwietniu 2013 roku przecigtne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie o 3,0 procent liczac
rok do roku do 3830 ztotych. Wobec marca spadto o 0,1 procent. W kwietniu zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
spadto 1% r/r (wiecej czytaj 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 1.357 0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.958 0.003

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.271 0.081

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bardzo stabe dane o zatrudnieniu, raczej jed-
norazowa niespodzianka na ptacach

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadio w
kwietniu o 11tys. oséb, co przetozyto si¢ na dynamike roczng
zatrudnienia rzedu -1,0% (nasza prognoza -0,7%, konsensus
rynkowy -0,9%). Nalezy przyznaé, ze to bardzo staby wynik jak
na kwiecien, tym bardziej ze nasza prognoza odzwierciedlata
mozliwo$¢ przesunie¢ sezonowych w zatrudnieniu w zwigzku z
przedtuzajgca sie w marcu zimg - efekt nie nastgpit, co potwier-
dza ponury obraz koniunktury gospodarczej w Polsce. Spadki
zatrudnienia na rynku pracy sg by¢ moze mniejsze w skali niz
w 2008-2009 roku, lecz zdecydowanie bardziej rozciggniete
w czasie (obecne spadki trwajg juz 20 miesiac z rzedu, w
latach 2009-2009 zamknety sie w okoto 15 miesigcach). Natura
dostosowan na rynku pracy sugeruje, ze firmy robig co moga,
aby balansowa¢ pomiedzy wynikiem finansowym a zmniej-
szeniem rotacji zatogi, jednak konieczno$¢ redukcji personelu
jest w coraz wiekszym stopniu koniecznoscig, gdy odbicie
gospodarcze sie oddala. Okazuje sie, ze pewne przestanki
zmiany trendu na wskaznikach koniunktury byty ztudne, a na
stabilizacje zatrudnienia przyjdzie nam poczekaé jeszcze co
najmniej kilka miesiecy.
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——Realny fundusz ptac rfr

Ptace w ujeciu rocznym wzrosty o 3,0%, nieco powyzej kon-
sensusu i haszej prognozy (obydwa po 2,2%). Jak co miesiac,
brak danych sektorowych uniemozliwia dyskusje na temat
przyczyn takiego zaskoczenia. Wzrost dynamiki ptac mozna
cze$ciowo ttumaczyé korzystng réznica dni roboczych, jak i
odreagowaniem aktywnosci w niektérych sektorach (przemyst i
budownictwo) po przediuzajacej sie zimie. W przypadku sektora
przemystowego bytoby to zgodne z zaskakujgco dobrymi
wynikami sektora motoryzacyjnego, ktére sktonity nas do rewizji
w goére prognozy produkcji przemystowej, ale niezgodne z
negatywnym zaskoczeniem w danych o zatrudnieniu. Jest row-
niez mozliwe, ze za zaskoczenie odpowiadaty w catosci trudne
do przewidzenia efekty wyptat premii w ktéryms$ z sektorow
(Telekomunikacja? Gornictwo?). Niezaleznie od tego, jakie
czynniki tutaj oddziatywaty, trzyprocentowy wzrost wynagrodzen
pozostaje ponizej takiego, ktéry uzasadniatby obawy na temat
wzrostu presji ptacowe;.

Fundusz ptac w ujeciu nominalnym wzrést o 2%, a realnie
- 0 1,2%. Jezeli pominiemy jednorazowe efekty zwigzane
z przesuwaniem premii przed wejSciem w zycie podwyzki
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skifadki rentowej na poczatku poprzedniego roku, okaze sig,
ze jest to najsilniejszy realny wzrost funduszu wynagrodzen
od grudnia 2011 roku. Co wiecej, jest to wzrost, ktéry dokonat
sie przy spadajgcej Sciezce zatrudnienia. Statystyczne efekty
spadajgcej inflacji sa wiec potezne. Dalsze przyspieszenie
dynamiki funduszu wynagrodzehn w powigzaniu ze stabilnoscig
nominalnych emerytur i $wiadczen spotecznych sprawia, ze
dynamika dochodéw ludnosci najprawdopodobniej przyspieszy
w |l kwartale po raz trzeci z rzedu, siegaja 2% r/r. Wspiera to
nasz scenariusz odbicia konsumpcji prywatnej dzieki wyhamo-
waniu wzrostow cen, zwltaszcza w kategoriach niezaleznych od
stabosci krajowego popytu konsumpcyjnego (pozytywny szok
podazowy).
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Po publikacji krotki koniec krzywej (kontrakty FRA) pozostat sta-
bilny. Wyprzedaz obligacji (szczeg6lnie dtuzszych) byta nato-
miast kontynuowana. Naszym zdaniem opublikowane dane su-
geruja utrzymanie bardzo stabej koniunktury gospodarczej w
Polsce, gdyz przediuzajgca sie stabo$é rynku pracy przektada
sie na ryzyko bardzo niskiego wzrostu konsumpciji i pogtebie-
nia spadkéw inwestycji prywatnych. W takich warunkach pod-
trzymujemy, ze w czerwcu RPP zdecyduje sie na obnizke stép
procentowych o 25bp (i prawdopodobnie ten ruch powtérzy sie
takze w lipcu), gdyz dalsze czekanie na jeszcze wigkszg dywer-
gencje danych realnych z rzeczywisto$cia nie ma sensu. Po-
ranny wywiad z Hausnerem tylko prawdopodobienstwo takiego
ruchy zwigksza.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco wyzej (prawie 1,2900), jednak ruch wyglada jak
techniczne odreagowanie po kilku z rzedu sesjach spadkow.
Dzis$ kolejny dzien bez danych (tylko inflacja w Wielkiej Brytanii),
co moze zacheca¢ inwestoréw technicznych do dalszej korek-
cyjnej gry zgodnie z wyznaczonym krotkookresowym trendem
(patrz analiza techniczna). Jesli uda sie dzi§ przeforsowaé¢ na
maksima na amerykanskich gietdach, EURUSD nie pozostanie
dtuzny i réwniez ruszy w goére. Bedziemy jednak do znudzenia
powtarzaé, ze obserwowany ruch na walucie to tylko korekta.

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

Pora zamykaé pozycje short, na ktérej zarobili§my tacznie 300
pipséw. Dlaczego? Na dziennym bullish reversal i odwréce-
nie oscylatora, na wykresie 4H korekte obserwujemy juz trzeci
dzien, z nieZle rozpedzonym oscylatorem. Niezaleznie od tego,
czy mamy do czynienia z odwrdceniem trendu czy tylko z gteb-
szg korekta, bezpieczniej poczekaé do czasu, gdy sytuacja
sie wyklaruje. Najblizszy opdr wyznaczymy na razie na 1,2902
(FIBO 23,6% na 4H), 1,2967 (kolejne FIBO) i 1,2991/1,3 (MA55).
W sprzyjajacych okolicznosciach prébowaliby$my pozyciji short
wtasnie w tych ostatnich okolicach.

Wsparcie Opor

1,2797 1,3012
1,2727 1,2967
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EURPLN fundamentalnie

Woczoraj zloty ostabiat sie w $lad za kontynuacja korekty na
rynku dtugu oraz (tu link wydaje nam sie duzo stabszy) raczej go-
tebimi wypowiedziami Hausnera w zakresie stop procentowych.
Dzi$ dane o produkcji przemystowej (14:00). Jesli potwierdzi sie
po-zimowe odreagowanie sygnalizowane przez przemyst samo-
chodowy, oczekiwania na obnizki stop procentowych moga zo-
sta¢ nieco utemperowane. Na lepsze dane z utesknieniem cze-
kaja inwestorzy gietdowi - zmniejszenie oczekiwan na obnizki w
potaczeniu z nadziejami na osiggnigcie dolnego punktu zwrot-
nego przez gospodarke moze dzi§ wiec pozytywnie wptynaé na
zlotego. Nie spodziewamy sie jednak hurraoptymizmu, co rowne
jest stwierdzeniu, ze ruch na zlotym - o ile sie wydarzy - nie be-
dzie znaczny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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

Na dziennym EURPLN zniwelowat praktycznie cato$¢ piatkowe;j
korekty i powrécit w okolice 4,1850. Oscylator na dziennym sie
wyptaszczyt, ale na wykresie 4H nie ma jeszcze wyraznych i jed-
noznacznych sygnatéw odwrocenia trendu, a momentum wcigz
pozwala na wzrosty. Dlatego tez dajemy sobie jeszcze jeden
dzien na ztapanie lepszych pozioméw wejscia dla pozycji short.
Najblizszy cel - 4,1920 i tam (chociaz, prawde powiedziawszy,
4,19 tez nie jest nieatrakcyjnym poziomem...) widzieliby$my oka-
zje do sprzedawania. Jezeli sie uda, ustawimy S/L na 4,1945.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 25175 255 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1683
2Y 25301 2.58 1M 2.8 3.1 USD/PLN 3.2380
3Y 25799 2.63 3M 2.7 2.9 CHF/PLN 3.3457

4Y 2.65 2.70

5Y 2725 278 FRA BID ASK

6Y 2.825 2.88 1x2 2.75 2.80 EUR/USD 1.2881
7Y 2.915 2.97 1x4 2.62 2.67 EUR/JPY 131.74
8Y 2.995 3.05 3x6 243 248 EUR/PLN 4.1830
)4 3.06 3.11 6x9 2.33 2.38 USD/PLN 3.2470
10Y 3.1 3.15 9x12 235 2.40 CHF/PLN 3.3586
WIBOR 3Mi 1Y 4 WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




