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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 4.94 4.97
20:00 USA Minutes Fed maj
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt) maj 50.3 50.4 49.6
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 (%) Q1 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 zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang ,Minutes” RPP. Nie przywigzywaliby$my do nich zbyt wielkiej
wagi, gdyz pochodzg z okresu, kiedy RPP byta mocno niechetna do zobowigzania sie do wejscia w kolejny cykl
obnizek stop procentowych, a prezes Belka byt sklonny méwi¢ o korekcyjnej obnizce stép. Ciekawy bedzie roz-
ktad akcentéw pomiedzy zaniepokojeniem niska inflacja i niskim wzrostem (wcigz uwazamy, ze ta pierwsza bedzie
przystaniaé nawet nieco lepsze dane ze sfery realnej, pozwalajgc tym samym na dalsze obnizki stép). Ostatnie
wypowiedzi cztonkéw RPP pokazuja, ze komunikat nie do korica chyba odzwierciedlit nastroje w RPP, ktére sg duzo
bardziej gotebie. Przyktadowo, wczoraj Zielinska-Gtebocka wspomniata o mozliwosci cigcia w czerwcu i w lipcu, za
kazdym razem w skali od 25 do 50 punktéw. Takiej RPP ,Minutes” nie pokazg, stad tez radzimy potraktowac je z
dystansem.

e Gospodarka globalna. Globalnie dzien pod znakiem europejskich indekséw koniunktury. Oczekiwania rynku
ustawione sg dos¢ konserwatywnie (konsensus prognoz ma coraz wyrazniej charakter adaptacyjny) i wskazujg na
stabilizacje koniunktury na niskich poziomach, sygnalizujacych kontrakcje aktywnoéci gospodarczej. Uwaga takze
skupi sie na cotygodniowych danych z rynku pracy w USA - wypowiedzi cztonkéw FOMC (oraz wczorajsze Minutes)
wskazuja, ze wiasnie dane z rynku pracy pozostajg kluczowe dla decyzji w sprawie ograniczenia QE3, a zatem majg
najwiekszg moc poruszania rynkiem.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Giebocka: Spowolnienie gospodarcze wcigz trwa, wiec istnieje pole do dalszego tagodzenia polityki pie-
nieznej. Stopy trzeba obcig¢ w ciggu najblizszych dwéch miesiecy, a potem zaczekaé na rozwoj sytuacii.

e Minutes Fed: Wielu cztonkow FOMC w trakcie ostatniego posiedzenia byto zdania, ze aby mozliwe byto zmniejsze-
nie skali realizowanego QE3, konieczna jest dalsza poprawa na amerykanskim rynku pracy. Jednocze$nie jednak
kilku z nich o$wiadczyto, ze moze rozwazy¢ ograniczenie QE juz w czerwcu (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Bernanke: Fed musi dostrzec trwatg poprawe gospodarki USA, zanim ograniczy swoj program skupu aktywow.
Utrzymanie stép procentowych na zbyt niskim poziomie przez zbyt dtugi okres niesie ze sobg zagrozenia. Przed-
wczesne zaciesnienie polityki monetarnej moze spowolni¢ lub zakonczy¢ proces odbicia w gospodarce, co spowo-
duje dalszy spadek inflacji.

e Thomas Jordan (prezes SNB) nie wykluczyt wprowadzenia ujemnych stép procentowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.382 0.014

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.047 -0.014

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.328 0.148

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed: wysoki bilans ciazy coraz bardziej,
ale to biezace dane zdecyduja o zmianach
tempa zakupu aktywoéw

O ile komunikat po poprzednim posiedzeniu FOMC przypomniat
inwestorom, ze zmiany tempa zakup6w papieréw rzadowych
i hipotecznych moga przebiega¢é w dwie strony (zmniejszaé
sie, ale takze w razie potrzeby zwiekszac), zapis dyskusji na
posiedzeniu nie wskazuje, aby ten nowy element komunikacji
zdominowat dyskusje. Wrecz przeciwnie: wigkszo$¢ czton-
kow odnotowata postep w redukcji stopy bezrobocia odkad
program zostat uruchomiony. Cztonkowie ci jednak pozostaja
ostrozni odno$nie zmniejszenia tempa zakupow obligaciji. Aby
to nastgpito, konieczne jest gtebsze przekonanie o poprawie
koniunktury oraz wiara w redukcje towarzyszacych jej ryzyk.
Ostrzezenie wystosowywane w komunikacie i odebrane przez
rynki finansowe do$¢ gotebio okazato sie w duzej mierze
ostrzezeniem pro forma.

W podobnym duchu utrzymane byto wczorajsze przemo-
wienie Bernanke. Mimo ze z jednej strony grzmiat przed
kongresmenami, ze rynek pracy jest wcigz staby (ogromne
koszty wysokiego odsetka diugotrwale bezrobotnych), a Fed
potrzebuje przekonujacych dowoddéw poprawy koniunktury,
aby mysle¢ o zmianach tempa zakupu aktywow, z drugiej (w
odpowiedzi na pytanie) stwierdzit wyraznie, ze do zmniejszenia
zakupdw moze doj$¢ juz w ciggu najblizszych kilku spotkan, a
wiec potencjalnie nawet sporo przed koncem roku.

Reakcja rynkowa na wczorajsze publikacje ze strony Fed byta
znaczna i negatywna. Indeksy gietfdowe spadly a rentowno-
§ci diugu wzrosty. Inwestorzy spodziewali sig, ze tak jak w
przypadku poprzednich przeméwien Bernanke, prezes bedzie
bardziej tagodny. Okazato sie jednak, ze problemy wysokiego
bilansu tak samo cigzg prezesowi, jak i bardziej szeregowym
cztonkom FOMC.

Na kwestie kosztéw i korzysci utrzymywania dodatkowych pro-
graméw stymulacyjnych naktadajg sie prawdopodobnie pro-
gnozy przygotowywane przez zespoly analityczne Fed. Mimo
zaciesnienia fiskalnego (nawet IMF twierdzi, ze zbyt gwattow-
nego), gospodarka radzi sobie catkiem niezle, co prawdopodob-
nie nie pozostaje bez wptywu na wyniki modeli prognostycz-
nych. W obecnej chwili prognozowanie punktéw zwrotnych w tak
zmiennej gospodarce jest bardzo trudne i wydaje nam sig, ze
Fed koniecznie potrzebuje podbudowy ze strony realnych da-
nych, pewnoéci ze po raz kolejny gospodarka nie wejdzie w
faze letniego spowolnienia (soft patch) lub ze bedzie ono sto-
sunkowo fagodne. Uwazamy, ze faza obserwacji bedzie maksy-
malnie wydtuzana, zwtaszcza w obliczu kolejnej fazy spowolnie-
nia koniunktury w strefie euro oraz w Azji. Jest to tym bardziej
prawdopodobne, ze ryzyka zwigzane z przestymulowaniem go-
spodarki sg obecnie naszym zdaniem mniejsze niz ryzyka zwig-
zane z zbyt szybkim zmniejszeniem programu zakupu aktywéw.
Z tego tez wzgledu i niejako wbrew wczorajszej reakcji rynkowe;j
uwazamy, ze - tak jak juz obserwowaliSmy co najmniej dwukrot-
nie w tym roku - oczekiwania na zmniejszenie programu zakupu
aktywow zostang w najblizszym czasie i tak nieco utempero-

wane.
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EURUSD fundamentalnie

Bernanke mniej gotebi. Z tego powodu zamiast wzrostéw na EU-
RUSD zaobserwowali§my gwattowne spadki w okolice 1,2840.
Wida¢ wyraznie, ze wysoki bilans cigzy nie tylko szeregowym
cztonkom Fed, ale takze samemu prezesowi. Niemniej progno-
zowanie bezwarunkowego wzrostu gospodarki amerykanskiej
jest w obecnych warunkach bardzo trudne, co sprawia ze FOMC
bedzie nadzwyczaj wrazliwy na biezgce dane. Te z kolei moga
by¢ nienajlepsze z uwagi na kolejng faze spowolnienia w Eu-
ropie, czy w Azji. Spodziewamy sie zatem, ze o ile gra na wy-
cofanie QE oraz obnizki stop w strefie euro moze by¢ kontynu-
owana jeszcze przez kilka dni (szybkie spadki kursu EURUSD),
jest ona wewnetrznie sprzeczna. Tym samym o ile w obecnych
warunkach nie powrdci obawa o stan globalnej gospodarki, EU-
RUSD powinien w krétkim terminie zmniejszaé swobodny spa-
dek a dotka poszukiwalibysmy w okolicach 1,25-26, gdyz wia-
$nie tam znajduje sie prawdopodobnie kurs réwnowagi spéjny
z dalszymi obnizkami stép ECB, ale nie ze zmniejszeniem QE.
Dzis dane o PMI ze strefy euro - gorszy odczyt przypieczetuje
spadki EURUSD, lepszy zostanie pewnie potraktowany asyme-
trycznie, gdyz inwestorzy sg wcigz jeszcze pod wptywem no-
wych oczekiwan na zmniejszenie tempa QE.

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

Niespodzianka! Wynikajacy z czynnikoéw fundamentalnych (wy-
stgpienie Bernanke w Kongresie) skok EURUSD w gére (mak-
simum to 1,2998) dat nam pozycje short (wejscie po 1,2967,
nasz zarobek to jak dotgd ponad 100 pipséw). Wyglada na to,
ze to koniec korekty... Dzisiaj startujemy z okolic 1,2850 (poziom
otwarcia w tym tygodniu) i oczekujemy zaatakowania 1,2746
(lokalne minimum), a wcze$niej - 1,2797 (minimum tego mie-
sigca). S/L dla obecnej wypada ustawi¢ na 1,3 (wzgledy psy-
chologiczne). Jezeli S/L zostanie uruchomiony, kolejne wspar-
cia wyznaczymy na przecieciu dziennego i czterogodzinowego

MA200 (1,3020/30).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Srodowa sesje zloty zakoriczyt powyzej poziomu 4,18 i dzi$
otworzyt sie z malg luka blisko 4,19. Gra czynnikéw krajowych
(m.in. wtasciwie zdyskontowane juz oczekiwania na obnizki stop
- wczoraj wzmocnione wypowiedzig prof. Zielinskiej-Gtebockiej;
stabe wyniki badan koniunktury GUS) oraz globalnych (brak
jednoznacznosci w wypowiedziach Bernanke i dos¢ jastrzebie
Minutes FOMC wzmacniajg tylko spekulacje odnos$nie terminu
rozpoczecia wycofywania QE3) powoduja, ze ztoty pozostaje w
przedziale wahan 4,10-4,20. Dzisiejsze Minutes z majowego po-
siedzenia RPP nie wniosg raczej wiele nowego do istniejgcego
juz obrazka, za$ pigtkowe dane z biuletynu statystycznego (wg
naszych prognoz gorsze) moga wywotywaé tylko chwilowa reak-
cje rynkowa graczy spekulacyjnych, natomiast nie sg w stanie w
spos6b znaczny i trwaty ostabi¢ ztotego.

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

Juz byt w ogrédku, juz witat sie z gaska... W potowie dnia nasz
zarobek siegnat 200 pipséw (minimum intraday - 4,1717), ale od-
bicie od czterogodzinowego MA55 przyniosto powr6t w okolice
punktu wejscia w pozycje short. Do S/L zabrakto ledwie 15 pip-
s6w, ale zamykanie pozycji w panice nie ma sensu. Na wszelki
wypadek przesuwamy S/L do 4,20 (maksimum ostatnich 3 mie-
siecy). W koncu od wczoraj sytuacja techniczna nie zmienita sie
znaczaco: oscylator solidnie wykupiony na obydwu wykresach
(ale jeszcze bez zawrotek i bez dywergencji). Doradzamy cierpli-
wos¢ i ewentualnie dokupienie, jezeli zndw znajdziemy sie blisko
dawnego S/L.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.46 2.50 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1813
2Y 2.4851 254 M 2.8 3.1 USD/PLN 3.2322
3Y 2.5451  2.60 3M 2.6 2.9 CHF/PLN 3.3337

4Y 2.615  2.67

5Y 26951 275 FRA BID ASK

6Y 2.785 2.85 1x2 2.79 2.84 EUR/USD 1.2856
7Y 2.865 2.93 1x4 2.60 2.66 EUR/JPY 132.62
8Y 2.945 3.01 3x6 242 2.48 EUR/PLN 4.1825
)4 3.015 3.08 6x9 229 235 USD/PLN 3.2526
10Y  3.085 3.14 9x12 226 2.32 CHF/PLN 3.3219
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 | S0l 3,40 3,90 - - 0,25
0,05 3,20 3,70 -
4,5 0,20
. 3,00 3,50
4 250 ] 3,30 0,15
0,05 310
3,5 o1 250 2,00 0,10
37 -0,15 4% 2707 0,05
2,20 - 2,50 1 '
2,5 ! ! ! 0,2
19 lut Gmar  2lmar  5kwi 20 kwi Simaj  20/maj 2,00 T 2'301sty Zsty 13sty 19sty 25 ;ty Sisty 6lut 121t 181ut 24 Iut 1mar b
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
\ o 125 106,0
L35 120 105,0
30 115 -
o 104,0 -
0| 103,0 -
15
10 100 102,0 1:2—\10187\10:63
. 5
101,0 -
0 90
1 2. 3 4 5 6 7 8 9 10 a5 : 100,0 :
M Asset:Swap (bps) ‘®Benchmark —IRS zel2  siel2  paz12  grul2 13 kwil3 L3 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.




