SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

RAPORT DZIENNY

29 maja 2013

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

BRE konsensus

27.05.2013 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

28.05.2013 WTOREK

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) maj 4.50 4.75 4.50
Paulina Ziembinska 15:00 USA  Case Shiller indeks r/r (%) mar 10.2 9.3 10.9
fe’l’af%‘ 59 829 02 56 16:00  USA Indeks koniunktury CB (pkt) maj 71.0 69.0 76.2
bauiina siembinska@brebank p
10:00 EUR  M3r/r (%) kwi 3.0 2.6
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL  PKB I/r (%) Q1 0.6 0.4 (p) 0.7
analityk 14:00 GER  CPI tr (%) wstepny maj 1.4 1.2

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@brebank.pl

30.05.2013 CZWARTEK

11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) maj 89.0 88.6
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) drugi Q1 2.5 2.5
BRE Bank SA 14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 25.05. 341 340
Senatorska 18 16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw kwi 1.6 15
00-950 Warszawa m/m (%)
tel. +48 22 828 00 00
Lﬁ;‘b:;mbfggaonokﬁ 1:30 JPN Pl rir (%) kwi -0.7 -0.9
1:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi -3.4 -6.7
8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 -0.5
11:00 EUR HICP r/r (%) wstepny maj 1.4 1.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) kwi 12.2 121
14:00 POL Oczekiwania inflacyjna r/r (%) maj 0.9 0.9 1.1
14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) kwi 0.2 0.2
14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) kwi 0.1 0.2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt) maj 50.0 49.0
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt) fi- maj 83.9 83.7
nalny
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi§ opublikowany zostanie finalny odczyt PKB za | kw. 2013. Po eksperymentalnej
wstepnej publikacji GUS z zesztego tygodnia bedzie on testem na jako$¢ tej estymacji. Jednocze$nie wstepny
odczyt zaskoczyt negatywnie i tym samym stworzyt przedziat wahan dla finalnej publikaciji (miedzy wstepnym 0,4%,
a wczedniejszym konsensusem prognoz na poziomie 0,7%), ktéry nie powinien wywota¢ wiekszego zaskoczenia.
My nie zmieniamy naszej prognozy na poziomie 0,6% bazujgcej na znacznym spadku aktywnosci inwestycyjnej
(-6,8%) oraz jedynie nieznacznym odbiciu konsumpcji prywatnej (+0,3%). W pigtek NBP opublikuje oczekiwania
inflacyjne zebrane w maju - ich opézniony charakter wzgledem wskaznika CPIl wskazuje na kontynuacje trendu
spadkowego.

e Gospodarka globalna. Kolejny spokojny dzien - jedyng istotng publikacja bedzie wstepny odczyt niemieckiej
inflacji - nieznaczny wzrost, ktérego spodziewa sie rynek, nie powinien zaburzy¢ ogdlnego obrazu spadkowego
trendu inflacji w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MF: Samorzady w | kwartale 2013 roku osiagnety nadwyzke 7.953 min zt, przy planowanym deficycie w wysokosci
10.050 min zt.

e Wegry: Bank centralny obnizyt we wtorek stopy procentowe o 25 pkt. bazowych.

e USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board wzrést w maju 2013 roku do 76,2 pkt. z
69,0 pkt. w poprzednim miesigcu po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.478 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.165 0.063

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.443 0.048

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre dane z USA. Rosnie optymizm konsu-
menta i rynek nieruchomosci

Amerykanski Indeks optymizmu konsumentéw Conference Bo-
ard wzrost w maju o 7,2 p. do poziomu 76,2. Jest to najwyzszy
poziom indeksu od pieciu lat. Za wzrost indeksu odpowiadajg
zaréwno wzrosty subindeksu biezacego (0 5,7 p.), jak i indeksu
oczekiwanej sytuacji (wzrost o 8,1p.). Pomimo, iz oczekiwania
co do poprawy dochodu obnizyty sie o 0,2p. systematyczne
wzrosty obserwujemy w oczekiwaniach co do sytuacji na rynku
pracy i klimatu do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
40% respondentdéw oczekuje réwniez dalszych wzrostéw na
amerykanskiej gieldzie (najwyzszy odsetek od 2007 roku).
Optymizm amerykanskich konsumentéw wydaje sie chodzi¢
wiasnie w parze z sytuacjg na gietdach i rynku nieruchomosci
(efekt majatkowy). Oba te czynniki w ostatnim okresie mo-
gly bardzo pozytywnie wptywaé na percepcje gospodarstw
domowych. Gietda amerykanska zanotowata nowe szczyty
(szczegolne odbicie zanotowano w segmencie firm zajmujgcych
sie handlem detalicznym), réwnolegle systematycznie wzrosty
ceny nieruchomosci. W marcu ten wzrost wyniést 1,1% m/m.
Indeks Case-Shiller dla dwudziestu metropolii w ujeciu rocznym
wzrést az 0 10,9%. Pomimo, iz cze$¢ analitykéw ma watpliwosci
co do trwatosci trendu wzrostowego na rynku nieruchomosci nie
sposéb kwestionowaé faktu najwiekszej dostepnosci nierucho-
mosci historycznie, czy cen nieruchomosci bedacych ponizej
wyceny fundamentalne;.
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Poprawa optymizmu konsumentdéw sugeruje, ze negatywne
skutki zaciesnienia fiskalnego na konsumpcje prywatna moga
by¢ bardzo ograniczone, kiedy réwnolegle silnie oddziatuje efekt
majgtkowy i nastepuje systematyczna poprawa na rynku pracy.
Koniunkcja optymizmu konsumenta, polepszonej polityki kosz-
towe] przedsigbiorstw (rekordowe wyniki finansowe) sugeruje,
ze ozywienie w USA nie zostanie wykolejone przez czynniki o
charakterze szokowym (np. sekwestracja), co pozwoli zblizy¢
sie Rezerwie Federalnej do implementacji strategii wyjscia juz
w tym roku.
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EURUSD fundamentalnie

Cho¢ opublikowane wczoraj dane faktycznie byty 2-ligowe, re-
akcja po publikacji na EURUSD (szczegdlnie po duzo lepszym
od oczekiwan Conference Board) okazata si¢ znaczna. Po ni-
jakim dniu po godzinie 16 EURUSD zanurkowat w dét i za-
trzymat sie dopiero w okolicach 1,2850. Wyraznie stracity row-
niez bezpieczne aktywa (treasuries, bundy). Z jednej strony sy-
gnaty utwierdzajgce inwestorow w ozywieniu, z drugiej zapew-
nienia bankierédw centralnych o kontynuacji stymulacji zebraty
swoje zniwo takze na indeksach gietdowych, ktére wyraznie
wzrosty (nie bez powodu ruchy cenowe byly najwieksze wtasnie
tam, gdzie ozywienie jest najsilniejsze, czyli w USA). Dzi$ réw-
niez brak danych z pierwszej ligi (jedynie inflacja w Niemczech,
sprzedaz detaliczna tamze, oraz podaz pieniadza M3 w catej
strefie euro). USA wyraznie wyprzedzaja strefe euro w cyklu ko-
niunkturalnym - to wystarczy do generowania dalszych spadkéw
na EURUSD, na ktére para ta - naszym zdaniem po drobnej re-
alizacji zyskdw - jest ponownie gotowa.

Wycena EURUSD wzg.
4- 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

Po dwéch dniach marazmu w koncu zdecydowane ruchy na EU-
RUSD - przetamano MA55 na 4H. Wyglada na to, ze korekta
wzrostowa z zesztego tygodnia konczy sie i wracamy do spad-
kéw. Jestesmy short EURUSD z zarobkiem ok. 120 pipséw. Ko-
lejny cel to minimum tego miesiaca (1,2797), a nastgpnie mini-
mum tego roku (1,2746). W przypawdku przetamania tego dru-
giego czeka nas najprawdopodobniej solidny ruch w dot.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wykazat sie wczoraj sporg zmiennoscig. W pierwszej
czesci sesji dominowaly robaczkowe ruchy w dét (umocnienie
PLN), ktére jednak po potudniu nabraty tempa wraz z naptywem
kapitatu na GPW oraz pewnym odmarznieciem na rynku dtuz-
szych obligacji. Po osiagnieciu pozioméw zblizonych 4,1650 i
publikacji lepszych danych w USA sytuacja na ziotym sie od-
wrocita i rozpoczeto sie dynamiczne ostabianie (co wazne: w
ostabianiu tym ztoty byt mocno osamotniony, gdyz na przyktad
PLNHUF poruszat sie wyraznie na potudnie). Cze$¢ ostabie-
nia wynikata z checi inwestorow do nadazenia za ruchem na
EURUSD (wrazliwo$¢ na spadki tej pary walutowej powrécita),
czes$¢ to preludium do dzisiejszych spadkéw na rynku obliga-
cji, ktére podazg za rynkami bazowymi o ile tylko nie okaze sig,
ze dynamika PKB w | kwartale (odczyt o 10:00) nie byta nizsza
niz poprzednio opublikowane 0,4% (uwazamy, ze ryzyko na tej
publikacji jest spore, ale w dwie strony, gdyz nie znamy mecha-
nizmu rewizji danych GUS). Szykuje sie nienajlepszy dzien dla
polskiej waluty, no chyba ze PKB zaskoczy nagle pozytywnie.

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 dzialanie 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

Spadek EURPLN w ciggu dnia sprowadzit kurs w niewidziane
od paru dni okolice FIBO 76,4% na 4H (4,1737), ale byto to krot-
kotrwate i wtorek zapisuje sie na dziennym biatg Swieca. Poza
tym, sytuacja bez zmian - na dziennym trend rosnacy pozostaje
niewzruszony, na 4H oscylator znowu nabrat wiatru w zagle (dy-
wergencji wcigz brak). Celem jest teraz 4,2145 - ostatni bastion
obserowanego przez wiele miesiecy zakresu wahan. By¢ moze
warto zaryzykowac pozycje short (zdajemy sobie sprawe z tego,
Ze ta rekomendacja ostatnio nie zawsze okazywata sie by¢ naj-
lepsza...). Wchodzimy po obecnych poziomach (4,2040), S/L na
wszelki wypadek ustawiamy do$¢ szeroko (4,2155).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.45 2.48 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1912
2Y 2515 257 1M 2.8 3.0 USD/PLN 3.2465
3Y 2.6101 2.66 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.3501

4y 27151 277

5Y 2825 2.88 FRA BID ASK

6Y 2.95 2.98 1x2 268 2.73 EUR/USD 1.2854
7Y 3.045 3.08 1x4 258 2.63 EUR/JPY 131.57
8Y 3.13 3.16 3x6 238 244 EUR/PLN 4.2056
QY 3.205 3.24 6x9 228 2.34 USD/PLN 3.2686
10Y 3.2451 3.30 9x12 2.26 2.32 CHF/PLN 3.3484
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5 01 340 3,9 0,35
0,05 3,20 3,70 0,30
45
0 3,00 3,50 A\ 0,25
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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
s 106,0 -
120 105,0 -
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115 103,87
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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.




