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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 44.7 44.4 45.5
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt) maj 44.5 44.3 44.3
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) maj 48.5 48.1 49.0
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) maj 50.0 49.6 49.8
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt) maj 47.2 46.7 47.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) maj 47.0 47.0 45.7
14:00 POL Minutes RPP maj
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni 18.05 345 363 (r) 340
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) kwi 425 444 (1) 454
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt) maj -21.9 -22.3 -21.9
8:00 GER PKB a/q final (%) Qi 0.1 0.1 0.1
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt) cze 6.2 6.2 6.5
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. Tydzien konczymy publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z m.in. danymi o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu. Oczekujemy ujemnej dynamiki tej pierwszej: korzystng r6znice dni roboczych maskuje ne-
gatywny efekt wczesnej Wielkanocy i stabo$é niektérych bazowych kategorii (odziez, materiaty budowlane). Spadek
stopy bezrobocia ma charakter sezonowy - w ujeciu odsezonowanym stopa bezrobocia nadal ro$nie. Prawdopo-
dobnie programy aktywizacji bezrobotnych rozpoczely sie, bo zmiany stopy bezrobocia nastepujg jakby gospodarka
rosta w tempie ok. 2-3%, a nie ledwie powyzej zera.

e Gospodarka globalna. Globalnie poznamy przede wszystkim indeksy Ifo z Niemiec, ktére po wczorajszym zasko-
czeniu publikacjami PMI majg szanse przewyzszyé konsensus, cho¢ szczegdty wczorajszej publikacii nie nastrajaja
optymistycznie (wzrosty to przede wszystkim efekty jednorazowe i nadrabianie zalegtosci produkcyjnych). Po po-
tudniu dane na temat zamoéwien na dobra trwate w kwietniu w Stanach Zjednoczonych, w ktérych powinnismy
zobaczy¢ odbicie po dos¢ stabym marcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Kolejna obnizka stép procentowych o 50 punktéw bazowych w czerwcu jest w petni uzasadniona w
sytuacji, gdy popyt krajowy kuleje, a kryzys w Unii Europejskiej trwa.

e Chojna-Duch: RPP powinna zdecydowa¢ sie na ostrozng obnizke stép procentowych, ktére znajdujg sie juz na
niskim poziomie.

e Minutes RPP: Wigkszo$¢ czlonkéw RPP uwaza, ze w kolejnych kwartatach inflacja bedzie utrzymywa¢ sie za-
pewne na poziomie nizszym niz szacowata to marcowa projekcja. W maju RPP odrzucita wniosek o obnizke stép
0 50 pb i przyjeta wniosek o obnizke o 25 pb, przy czym wg czeéci cztonkdéw Rady poziomu stép nie powinno
sig zmienia¢. Zdaniem cze$ci Rady w kolejnych miesigcach zasadne moga by¢ dalsze obnizki stép, jesli wzro$nie
prawdopodobienstwo utrzymania sie CPI ponizej celu w $rednim okresie (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e GUS: Wynik finansowy netto przedsigbiorstw w | kwartale 2013 roku spadt o 25,2 proc. rdr i wyniést 17,6 mid zt.
Inwestycje przedsigbiorstw niefinansowych w | kwartale spadty o 1,6 proc. rdr i wyniosty 17,1 mid zt (wiecej czytaj
w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.423 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.026 -0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.347 -0.001

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Choc¢ ,,Minutes” mocno historyczne, to Rada
i tak bardzo gotebia

Cho¢ od posiedzenia, ktérego zapisem sa ,Minutes”, pojawito
sie wiele nowych informacji sprzyjajacych oczekiwaniom na
obnizki stép procentowych (znacznie nizszy wzrost PKB w |
kwartale, zapowiedzi obnizek cen energii od lipca, spadki cen
w taryfach roamingowych w telefonii komérkowej), nastroje
panujace w RPP juz na poczatku maja byly bardziej gotebie niz
wskazywatby na to komunikat wystosowany po posiedzeniu, i to
nie tylko dlatego, ze poddany zostat pod gtosowanie wniosek o
obnizke stép procentowych o 50pb (nasz scenariusz na majowe
posiedzenie nie byt zatem wcale taki abstrakcyjny).

Tematem przewodnim zapisu dyskusji na posiedzeniu byty
zaskoczenia koniunkturg nie tylko w Polsce, ale i na $wiecie.
Juz po raz wtéry mamy do czynienia z sytuacja, kiedy jedy-
nym bastionem jastrzebi sg tylko prognozy (czesto ,instytucji
zewnetrznych”) przyspieszenia wzrostu w Il potowie roku,
podczas gdy dostepne dane o wysokiej czestotliwosci ich nie
potwierdzaja, badz wyraZnie im przeczg. Inflacja zostata w
zapisie z dyskusji potraktowana z mniejszym pietyzmem, lecz
nie bez powodu. Po prostu wéréd cztonkéw RPP zapanowata
wyjatkowa zgoda (wigkszos$é!), ze "inflacja CPI w kolejnych
kwartatach prawdopodobnie pozostanie nizsza od poziomu
oczekiwanego w marcowej projekcji, co - wraz z niepewno-
$cig dotyczaca tempa ozywienia gospodarczego w Polsce -
zwigksza ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim
okresie". Pamigetajmy, ze warunkiem kontynuacji rozluZnienia
polityki pienieznej, ktéra zostata przedstawiona w komunikacie,
byta i jest ocena ,naptywajgcych danych z punktu widzenia
prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji w $rednim okresie
wyraznie ponizej celu NBP”. Skoro juz wtedy wiadomo byto
jak rozktadajg sie te ryzyka, RPP byfa juz w maju gotowa do
dalszych obnizek stép procentowych. Najnowsze komentarze
tylko ten obraz potwierdzajg.

Uwazamy, ze obnizka stép procentowych na czerwcowym po-
siedzeniu jest pewna. Powaznie do serca bierzemy sobie wy-
powiedz Zielinskiej-Gtebockiej, ze skala ruchéw na najblizszych
posiedzeniach to 25-50pb. Mozna niemal ze 100% pewnoscia
stwierdzi¢, ze w czerwcu bedzie gtosowana obnizka o 50pb
(Bratkowski) a prawdopodobienstwo jej przegtosowania bedzie i
w czerwcu i w lipcu mocno niezerowe.
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Wyniki finansowe przedsiebiorstw w | kwar-
tale potwierdzaja stabos¢ koniunktury

W | kwartale b.r. przedsigbiorstwa niefinansowe zatrudniajace
powyzej 49 pracownikéw wypracowaty wynik finansowy sie-
gajacy 21,9 mid zt, co oznacza spadek zaréwno w ujeciu rok
do roku, jak i kwartat do kwartatu. Spadek ogdlnego wyniku
finansowego (0 ok. 25% r/r niezaleznie od sposobu jego
mierzenia) w ujeciu rocznym moze wydawacC sie znaczacy,
ale nalezy pamieta¢, ze wynika to gtéwnie z duzej straty na
dziatalnosci finansowej, jakg przedsiebiorstwa zanotowaty w
pierwszych trzech miesigcach roku (podobnie sprawy miaty
sie w poprzednim kwartale). Wynik na sprzedazy produktow,
towaréw i materiatdbw spadt jedynie nieznacznie i cho¢ nie
wskazuje to w zadnym stopniu na poprawe sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, nie jest tez symptomem zatamania.
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Wytaniajacy si¢ z danych finansowych przedsigbiorstw obraz
koniunktury pozostat zasadniczo niezmieniony w | kwartale - po
raz kolejny skurczyly sie zaréwno przychody przedsigbiorstw,
jak i poniesione przez nie koszty. W obydwu przypadkach
dynamika osiggneta rekordowo niskie poziomy - tak duzego
spadku nie odnotowano nawet w 2009 roku, co jednak moze
czesciowo by¢ ttumaczone nizszg niz wéwczas dynamikg ptac
nominalnych (po stronie kosztéw) i cen (po stronie przychodow).
Na spadek kosztow ztozyta sie tez korzystna z punktu widzenia
przedsiebiorstw dynamika cen energii i surowcow. Wszystkie
dostepne wskazniki rentownos$ci znaczgaco wzrosty w poréwna-
niu do poprzedniego kwartatu, cho¢ historia szeregéw wskazuje
tutaj w sposoéb jasny na duza role czynnika sezonowego na
przetomie roku. Skala tego wzrostu byta jednak znaczgco
wyzsza niz w poprzednim roku, co sugeruje, ze koniunktura
na przetomie lat 2012 i 13 nie pogorszyta sie tak znaczaco,
jak miato to miejsce na poczatku 2012 roku. Plynnos¢ z kolei
utrzymata sig na stabilnym poziomie.

Dane na temat finanséw przedsiebiorstw niefinansowych mo-
zemy traktowaé jako dopetnienie obrazu | kwartatu, jaki wytania
sie z informacji miesiecznych i z odczytu flash PKB za ten sam
okres. Cho¢ przedsigbiorstwa utrzymaty ptynnos¢ finansowg i
rentownos¢ dziatalnosci, dalszy spadek popytu wewnetrznego
stanowit silne obcigzenie ich finansow.
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EURUSD fundamentalnie

Nieco lepsze indeksy PMI ze strefy euro zdotaty wydzwignaé
kurs powyzej 1,2900. Oczekiwania na zmniejszenie QE w zasa-
dzie utrzymaly sie po przej$ciowych perturbacjach (gorsze od-
czyt PMI z USA zostat poniekad zasypany przez konsensusowe
dane z rynku pracy oraz lepszy odczyt z rynku doméw). Uwa-
zamy, ze wzrosty na EURUSD sa w dalszym ciggu tylko korekta.
Musimy jednak stwierdzi¢, ze z fundamentalnego punktu widze-
nia prawdopodobienstwo ruchu w dét nieco otabto. Nadal uwa-
zamy, ze dane nie pozwolg na szybkie wycofanie QE w USA,
lecz oczekiwania na obnizke stopy depozytowej sg juz catkiem
niezle wycenione i mozemy w tym zakresie obserwowac najwy-
zej regres niz progres. Moze to sprzyja¢ tworzeniu sie konsoli-
dacji na EURUSD w przedziale 1,28-1,30. Dzi$ kolejna porcja
danych ze strefy euro pod postacig niemieckiego indeksu Ifo.

Wycena EURUSD wzg.
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

Kolejna korekta w gore (z 1,2830 do 1,2960), ale do S/L jesz-
cze daleko, wiec zostajemy z pozycja short, na ktérej w chwili
obecnej mamy minimalny zarobek (nie poddajemy sig jednak).
Podtrzymujemy nasz poglad o dalszych spadkach EURUSD, jest
jednak dla nas jasne, ze kurs, by spas¢, musi sie troche skonso-
lidowa¢. Przed atakiem na ostatnie minima (1,2797) wymagali-
by$my najpierw przetamania splotu MA55 i FIBO na 4H (1,29). Z
drugiej strony, opér stawia kolejne FIBO (1,2967) - jezeli zosta-
nie trwale przetamane, granice korekty wyznaczymy na 1,30, a
nastepnie na dziennym MA200 (1,3020). S/L dla pewnosci prze-

suwamy na 1,3030.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W czwartek do 14 zioty ostabiat sie dobijajac do poziomu 4,21,
pdzniej za$ odrobit cze$¢ strat konczac dzien w okolicy 4,195.
Przyczyna to z jednej strony odptyw kapitatu (spadki na giet-
dzie, stabo$¢ na rynku obligacji) potaczone ze spekulacyjna gra
na ,dysparytet” (Bratkowski i obnizka o 50pb). Wydaje nam sig
jednak, ze oczekiwania na cigcia RPP sg juz na tyle zdyskon-
towane, ze gorsze dane i wypowiedzi czionkéw rady mogag wy-
wotywac tylko chwilowa reakcje rynkowa graczy spekulacyjnych,
za$ zmniejszenie zmiennos$ci na rynkach finansowych moze w
najblizszych dniach sprzyja¢ ztotemu. Dzi$ ostatnie dane z real-
nej gospodarki za kwiecien - nasze nizsze od konsensusu pro-
gnozy nie sktaniajg nas jednak do oczekiwania silnych ruchéw
na ztotym (wspomniana juz kwestia dyskontowania).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
01
-0,15 -
02
-0,25 -
03
-0,35
0,4 -

-0,45
01-04-13

02-04-13 03-04-13 04-04-13 05-04-13

* 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.

RAPORT DZIENNY

24 maja 2013

EURPLN technicznie

Nawet do$¢ szeroko ustawiony S/L nie uratowat nas tym razem
przed stratami - EURPLN dynamicznie przebit si¢ przez mak-
sima ostatnich dwéch miesiecy i przez chwile znalazt si¢ po-
wyzej 4,21 (niewykluczone, ze nasz S/L nie byt jedynym, ktéry
zostat uruchomiony wczoraj...). Cho¢ obecne poziomy moga sie
wydawac atrakcyjne (4,20 w momencie pisania komentarza), za-
jecie pozycji short nie jest jeszcze najlepszym pomystem - na 4H
prézno szuka¢ dywergencji, a odwrdcenie wczorajszych wzro-
stéw jest dos¢ niemrawe, na dziennym za wczeénie na sygnat
odwrdcenia. Najblizszy istotny op6r - 4,2142 (maksimum pétro-
cza). Wsparcia na poczatek na maksimach poprzedniego tygo-
dnia (4,1920).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.46 2.49 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.2020
2Y 2.53 2.58 1M 2.8 3.1 USD/PLN 3.2587
3Y 2.615 2.67 3M 2.6 2.9 CHF/PLN 3.3732
4Y 2.72 2.77
5Y 2825 288 FRA BID ASK
6Y 2.92 2.98 1x2 2.80 2.85 EUR/USD 1.2935
7Y 3.01 3.07 1x4 258 2.64 EUR/JPY 131.95
8Y 3.095 3.16 3x6 241 2.46 EUR/PLN 4.1987
QY 3.175 3.24 6x9 2.32 2.37 USD/PLN 3.2411
10Y 3.25 3.30 9x12 2.30 2.36 CHF/PLN 3.3466
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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.




