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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 2.7
14:00 POL PPI r/r (%) kwi -1.7 -1.4 -0.6 -2.0
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. O 14 GUS opublikuje raport o koniunkturze w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach.
W obecnej sytuacji ekonomicznej, gdy konsensus wskazuje na osiggniecie dna przez polska gospodarke w | kw.
2013 tym uwazniej obserwowane sg uwazane za wyprzedzajace badania koniunktury, a wskazniki za kwiecien nie
pokazaly poprawy sytuacji (wrecz przeciwnie).

e Gospodarka globalna. Globalnie tylko publikacje danych z USA - sprzedaz doméw z rynku wtérnego (konsensus
wskazuje na utrzymanie umiarkowanego trendu wzrostowego) oraz zapis dyskusji z ostatniego posiedzenia FOMC
- spodziewamy sig, ze dyskusja na temat bilansu kosztéw i korzysci z QE byta kontynuowana. Minutes Fed powinny
byé obserwowane z tym wieksza uwaga, ze w ostatnim czasie niespodziewanego wsparcia jastrzebiemu skrzydtu
Fed udzielit gotebi dotad Williams (San Francisco).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 2,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 2,3 proc. Produkcja przemystowa wzrosta w 25 dziatach gospodarki, na 34 klasyfikowane przez GUS. (wiecej w
sekcji analizy)

e GUS: Ceny produkcji przemystowej w kwietniu spadty o 2,0 proc. rdr, a w ujeciu miesigcznym ceny produkcji
spadty o 0,6 proc. (wiecej w sekcji analizy)

e Chojna-Duch: Przestrzen do obnizek stop nadal istnieje, a RPP z pewnoscig bedzie sie w czerwcu zastanawiaé
nad dalszym ztagodzeniem polityki pienigzne;.

o Rzad przyjat we wtorek projekt ustawy o szczegdinych rozwigzaniach dla pracownikéw i przedsigbiorcéw na rzecz
ochrony miejsc pracy zwigzanych z tagodzeniem skutkow spowolnienia gospodarczego i kryzysu ekonomicznego,
przedtozony przez ministra pracy i polityki spoteczne;j.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.363 -0.013

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.923 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.333 0.035

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabe dane o produkcji, ceny producentéow
potwierdzaja silng dezinflacje, obnizka stop
na czerwcowym posiedzeniu jest przesa-
dzona

Produkcja przemystowa wzrosta o 2,7% Ww ujgeciu rocznym,
wzrost ten jednak praktycznie w catosci mozemy przypisac¢
efektowi dni roboczych (+1 r/r). Po oczyszczeniu z wahan
sezonowych i wptywu kalendarza produkcja przemystowa
nieznacznie spadta (0 0,3% r/r). Poniewaz jest to drugi z kolei
miesigc, w ktorym dynamika produkcji oscyluje wokét zera,
mozna — przy zachowaniu odpowiedniej ostroznosci — pokusi¢
sie o stwierdzenie, ze sytuacja w przemysle ustabilizowata sie.
Zaledwie ustabilizowata.

Tym niemniej, powszechnie oczekiwane odbicie, napedzane
przez nadrabianie zalegtosci po przedtuzajacej sie zimie, nie
nastgpito (podobnie, jak w przypadku PMI i danych na temat
zatrudnienia...), wbrew sygnatom pochodzacym z danych
o produkcji samochodéw SAMAR. Produkcja przemystowa
wzrosta w 25 z 34 branz, z ktérych wiele ma typowo eksportowy
charakter (produkcja samochodéw, mebli i urzadzen elektrycz-
nych). Jest jednak za wczesnie, aby upatrywac tu poczatkow
opartego o eksport ozywienia — taka kompozycja wzrostow
moze byé efektem réznych elastycznosci poszczegéinych
branz na zmiany dni roboczych i innych idiosynkratycznych
czynnikdw. Takie ozywienie, nawet jesli nastgpi, z pewnoscia
nie bedzie ani silne, ani dynamiczne (strefa euro wcigz w re-
cesji). Jak systematycznie pokazujg badania koniunktury NBP,
relatywnie dobra sytuacja eksporterow pozostaje w opozycji do
stabosci firm kierujgcych dobra i ustugi na rynek wewnetrzny.
Poprawa sytuacji w tej pierwszej grupie bedzie musiata by¢
zatem znaczaca, aby istotnie wptyna¢ na dane makro.
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—Produkcja przemystowa

—Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Z tego tez wzgledu dynamika produkcji przemystowej w maju
najprawdopodobniej ponownie znajdzie sie w ujemnym teryto-
rium (-1 r/r w dniach roboczych).

W kwietniu produkcja budowlano-montazowa spadta o 23,1%
r/r w ujeciu rocznym. Po wytgczeniu czynnikbw sezonowych
i kalendarzowych spadek siegnat 23,5% r/r, jednak bardziej
obrazowy jest spadek w ujeciu miesiecznym az o 5,2% m/m,
ktéry w kwietniu nie ma juz zwigzku z czynnikami pogodo-
wymi i wskazuje jednoznacznie na silny trend spadkowy w
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sektorze budowlanym. Tu trzeba jednak zaznaczyé, ze tak
niskie dwucyfrowe dynamiki obserwowa¢ bedziemy jeszcze
tylko w maju (-30% r/r nie bedzie duzym zaskoczeniem) — od
czerwca wchodzimy w okres znacznie nizszej bazy (sktadajg
sie na to przygotowania do Euro 2012, wysoka aktywno$¢ w
mieszkalnictwie w | potowie 2012 roku oraz nasilone rozpoczy-
nanie budéw przed wejsciem w zycie ustawy deweloperskiej
29 kwietnia 2012 — efekty te widoczne sa takze w danych GUS
dot. budownictwa mieszkaniowego).

Pozwoleniana budowe mieszkan
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— Dstatni odczyt

Rozpoczete budowy mieszkan
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——Rozpoczete budowy, s.a3. ——Rozpoczete budowy,
——Ostatni odczyt

W tej sytuacji nie zaskakuje, ze spadki r/r odnotowaty wszystkie
kategorie skladajagce sie na headline produkcji budowlano-
montazowej: wznoszenie obiektéw inzynierii ladowej i wodne;j
(-82,4%), budynkéw (-19,1%) oraz specjalistyczne roboty
budowlane (-15,5%). Z samych efektéw bazowych mozemy
wnioskowaé, ze dopiero druga potowa roku moze przynie$é
stabilizacje w sektorze (dwucyfrowe spadki najprawdopodobnie;j
az do czerwca), za$ wszystkie inne informacje (dane dot.
wydawanych pozwoleh na budowe, wsparcie ze strony sektora
publicznego) nie dajg na razie zadnych podstaw czego$ wiecej
niz tylko statystycznego odbicia.

Ceny producentow spadty w kwietniu 0 2,0% w ujeciu rocznym.
To wiekszy spadek niz ten implikowany przez konsensus
rynkowy (-1,5%) to takze wigkszy spadek niz ten implikowany
przez nasza bardziej agresywng prognoze (-1,7%). Przyczyn
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wyhamowania cen producentéw nalezy poszukiwaé po stronie
kwietniowych spadkéw cen surowcow oraz silnego efektu
bazowego z ubiegtego roku. Nie da sie réwniez zaprzeczy¢,
ze w kierunku spadkéw cen silnie oddziatuje brak popytu
w gospodarce, zwlaszcza krajowego. Tylko cze$¢ spadkow
przetworstwa przemystowego (-0,6% m/m) wynika ze spadkéw
cen w zmiennej kategorii "produkcja koksu i produktow rafinacji
ropy naftowej’, po jej wytaczeniu cen producentdow w ujeciu
bazowym spadty o 0,4% m/m oraz powrdcity w terytoria ujemne
w ujeciu rocznym. Nie ma na razie przestanek do odwrdcenia
dezinflacji na cenach producentéw.

Po publikaciji ztoty ostabit sie do 4,19 zas krétkie stawki rynkowe
obnizyty sie o okoto 5bp. Dtuzszy koniec pozostat stabilny, co
poskutkowato lekkim stromieniem krzywej. Uwazamy, ze dane
przypieczetowuja obnizke stop (25pb) na czerwcowym posie-
dzeniu oraz — z bardzo duzym prawdopodobienstwem — kolejng
w lipcu. Wszystko wskazuje na to, ze gospodarka potrzebuje
dalszej stymulacji: aktywno$¢ gospodarcza jest gorsza od pro-
gnoz, odbicie koniunktury jest mocno watpliwe, inflacja spada i
nie ma przestanek aby doszukiwaé sie istotnego wzrostu pre-
sji inflacyjnej w $rednim okresie. Na obecnym etapie ryzykowne
jest tez obstawianie, kiedy cykl obnizek bedzie sige definitywnie
konczyt.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

Jeszcze rano wydawato sie nam, ze wzgledy techniczne prze- Kolejny dzieh wzrostéw przyniést zamkniecie powyzej 1,29, po
wazg i EURUSD ruszy w goére w krétkoterminowym trendzie. raz pierwszy od paru dni. Rajd EURUSD zakonczyt sie jednak
Inwestorzy jednak szybko przystapili do realizacji zyskéw (co na MA55 na wykresie czterogodzinowym (w tej chwili 1,2930) -
ciekawe korelacja pomiedzy cenami obligacji a EURUSD byta od tego oporu kurs odbit sie w spos6b wrecz ksigzkowy. W ocze-
dodatnia) i kurs spadt do 1,2840. Dopiero pojawienie sie graczy kiwaniu na wyklarowanie sytuacji pozostajemy neutralni. Koniec
amerykanskich i wzrosty na tamtejszych gietdach zdotaty wy- korekty widzielibySmy w dalszym ciggu na FIBO 38,2% (1,2967)
dzwigna¢ kurs znéw w okolice 1,2900 - pozioméw, z ktérych i tam nadarzy si¢ dobra okazja do przyjecia kolejnej pozyciji
dzi$ rano startujemy. Dzi§ czekamy na ,Minutes” z posiedze- short.

nia FOMC (ostatnio publikacja ta wywotywata wiekszg reakcja - -

rynkowa niz samo posiedzenie) oraz przemoéwienie Bernanke w
Kongresie. Uwazamy, ze istnieje powazne ryzyko, ze inwesto- 1,2797 1,3012

rzy nieco za bardzo przesuneli sie w kierunku szybszej strategii 1,2727 1,2967

wyjécia i dzisiejszy dzieh moze by¢ dniem korekty oczekiwan 1,2663 1,2930

na powolne zmniejszanie dodatkowej stymulacji ze strony Fed.
Oznacza to bezposrednio ryzyko dla dolara a wiec potencjat do
wzrostéw na parze EURUSD. Podkreslamy jednak, ze bedzie to
raczej ruch korekcyjny. Naszym scenariuszem bazowym w $red-
nim terminie sa spadki EURUSD.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabit sie po publikacji gorszych danych o produkcji prze-
mystowej i nizszych od oczekiwan cen producentéw. Ostabienie
nie trwato jednak dtugo (poziomy 4,1900 utrzymaty sie zaled-
wie kilkanascie minut). Uwazamy, ze oczekiwania na ciecia RPP
sg juz na tyle zdyskontowane, ze gorsze dane moga wywoty-
wac tylko chwilowg reakcje rynkowa graczy spekulacyjnych, na-
tomiast nie sg w stanie w sposéb znaczny i trwaly ostabi¢ zto-
tego, ktéry utknat w przedziale wahan 4,10-4,20. Dzi$ brak da-
nych lokalnych, natomiast pewna korekta oczekiwan na szybsza
strategie wyj$cia Fed moze prowadzi¢ do umocnienia ztotego na
bazie wznowienia przeptyw6w pienieznych na rynek akciji i ry-
nek dlugu we wszystkich emerging markets. Nie spodziewamy
sie jednak, ze skala tego zjawiska bedzie duza.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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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EURPLN technicznie

Woczorajsze maksimum intraday to 4,1907 i kto przy tym pozio-
mie wszedt w pozycje short (jak my), ten zarobit ok. 100 pip-
sow. S/L ustawiamy, zgodnie z obietnicg, na 4,1945. Oscylator
na dziennym wyptaszcza si¢ (ale nie ma jeszcze zawrotki), wy-
kres 4H wyglada troche jak podwéjny szczyt, tu jednak oscylator
zawraca z dos¢ niskich pozioméw. Prawde powiedziawszy, po-
tencjat do spadkéw nie jest duzy i ze wzgledu na sytuacje, byli-
by$my ostrozni w ustalaniu celéw - zaczynamy od 4,1680 (MA55
na wykresie 4H).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 249 252 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1820
2Y 2525 259 M 2.8 3.1 USD/PLN 3.2490
3Y 2575 264 3M 2.7 2.9 CHF/PLN 3.3570

4Y 2,655 272

5Y 274 280 FRA BID ASK

6Y 2.825 2.89 1x2 2.79 2.84 EUR/USD 1.2904
7Y 2.91 2.97 1x4 2.61 2.67 EUR/JPY 132.26
8Y 2.99 3.05 3x6 243 2.49 EUR/PLN 41770
QY 3.065 3.13 6x9 232 238 USD/PLN 3.2356
10Y 3.13 3.19 9x12 230 2.36 CHF/PLN 3.3391
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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.
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