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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

27.05.2013 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

28.05.2013 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) maj 4.50 4.75 4.50

15:00 USA Case Shiller indeks r/r (%) mar 10.2 9.3 10.9

16:00 USA Indeks koniunktury CB (pkt) maj 71.0 69.0 76.2

10:00 EUR M3 r/r (%) kwi 3.0 2.6 3.2

10:00 POL PKB r/r (%) Qi 0.6 0.4 (p) 0.7 0.5

14:00 GER CPI r/r (%) wstepny maj 15 1.2 1.3

11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) maj 89.0 88.6 89.4

14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) drugi Q1 25 25 25

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 25.05. 341 344 (r) 354

16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw kwi 1.6 1.5 0.3
m/m (%)

1:30 JPN CPI r/r (%) kwi -0.7 -0.9 -0.7

1:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi -3.4 -6.7 -2.3

8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 -0.1(r) -0.4

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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne zebrane w maju - ich opé6zniony charakter
wzgledem wskaznika CPI wskazuje na kontynuacje trendu spadkowego.

e Gospodarka globalna. Przed potudniem Eurostat opublikuje dane o inflacji i stopie bezrobocia w strefie euro,
zas po potudniu spora dawka danych z USA. Po wczorajszym drugim odczycie PKB z USA za | kw. 2013 (wfasciwie
bez niespodzianek wzgledem pierwszej publikacji) dzisiejsze dane o dochodach i wydatkach konsumentéw rzuca
wiecej $wiatta na zachowanie konsumpcji w Il kw. Podobnie finalny odczyt indeksu koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Wzrost gospodarczy w 2013 roku moze wynie$¢ okoto 1 proc. rdr, ale bedzie to mozliwe jesli go-
spodarka przyspieszy w kolejnych kwartatach.

e PKB wzrost w | kwartale 2013 roku 0 0,5 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 0,7 proc. rdr w IV kwartale. W
ujeciu kwartalnym, PKB w | kwartale wzrést o 0,1 proc. (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e OECD: Wzrost PKB w Polsce przyspieszy z 0,9 proc. w 2013 r. do 2,2 proc. w 2014 r. Poprzednio OECD progno-
zowala, ze w tym roku wzrost PKB wyniesie 1,6 proc. OECD rekomenduje dalsze obnizki stop procentowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.517 -0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.114 -0.011

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.570 0.046

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Drugi odczyt PKB potwierdza pogorszenie
koniunktury w | kw.

W I kw. PKB wzrést o 0,5% r/r. Zrewidowano zatem nieznacznie
w gore odczyt flash (0,4% r/r). W ujeciu odsezonowanym PKB
wzrést 0 0,1% kw/kw wobec stagnaciji w IV kw. 2012.

Kontrybucje do wzrostu PKB (%0)

Q1'09 Q309 Qi'1 Q310 Q1'11 Q3'11 Q1'12 Q312 Q113

mmnwestycje mmEksportnetto mmKonsumpcja mmZapasy -=—PKB /1 (%)

Dekompozycja PKB potwierdza stabo$¢ popytu wewnetrznego,
w tym konsumpcji. Konsumpcja utrzymata sie na poziomie z
ubiegtego roku (0,0% r/r), spozycie publiczne kontynuowato
spadki (-0,5% r/r), inwestycje odnotowaty poprawe w kontekscie
dynamicznym (-2,0% wobec -4,1% w poprzednim kwartale).
Wydaje nam sie jednak, ze jest przedwczesnie, aby odtrgbié
punkt przegiecia na cyklu inwestycyjnym, gdyz nie wskazujg
na niego dane o wiekszej czestotliwosci. Przypominamy takze,
ze model skonstruowany na takich danych wskazywat na
dynamike inwestycji rzedu minus 5-6% (a rewizja danych
inwestycyjnych GUS za IV kwartat zbiegta wtasnie do wskazan
modelu). GUS prawdopodobnie przeszacowuje komponent
inwestycji prywatnych w maszyny i urzadzenia, gdyz poprawa
na calym agregacie przy znacznym powiekszeniu spadkéw
wartosci dodanej w budownictwie wskazuje, ze komponent ten
zanotowat solidne odbicie w | kwartale; patrzac na produkcje
dobr trwatych i inwestycyjnych wydaje nam sie to jednak mocno
watpliwe. Kontrybucja zmian zapaséw wyniosta -0,3pp., co
pozwolito na powrét dynamiki popytu krajowego do poziomow
z Il kwartatu 2012 roku (-0,9% r/r). Eksport netto dodat do
wzrostu 1,4pp., co wydaje nam sie wielkoscig nieco zanizong
w kontekscie opublikowanych danych o bilansie handlowym
(problem nie tkwi tym razem w rozbieznosci danych GUS i NBP;
trudno tez winié¢ procesy cenowe, gdyz tam obserwujemy trend,
a rozbieznosci naszych obliczen z danymi GUS pojawiaja sie
niejako losowo i w obie strony).

Uwazamy, ze | kwartat byt dnem cyklu koniunkturalnego. Co do
perspektyw na kolejne kwartaty, w Il kwartale oczekujemy nie-
znacznego przyspieszenia konsumpcji. Poprawa pozostatych
czes$ci popytu krajowego odsunieta zostanie na Il potowe roku -
inwestycje prywatne powinny zareagowac (sugerujemy wziecie
poprawki na obecne mozliwe przeszacowanie ich wzrostu
przez GUS) dopiero na poprawe perspektyw dla konsumpgji
i otoczenia zewnetrznego (to drugie powinno nastgpi¢ w
znacznej mierze pod wptywem ztagodzenia cigé fiskalnych w
Eurolandzie). W catym roku, dynamika PKB bedzie zblizona do
1% r/r, jednak trajektoria PKB bedzie wznoszaca.
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Dane spowodowaty zniesienie porannej korekty oczekiwan co
do poluzowania monetarnego (FRA i IRSy). Ztoty i dtugi koniec
krzywej pozostat pod presja gtéwnie z powoddw globalnej
wyprzedazy obligaciji.

Struktura PKB utwierdza nas w przekonaniu, ze jest duza prze-
strzen do poluzowania monetarnego (stagnacja w konsumpcii).
Co wiecej, sadzac po komentarzach z RPP, cztonkowie Rady
zdajg sie ekstrapolowa¢ stabos¢ z | kwartatu na dalszg czesé
roku, a nawet lata. W tej sytuacji oczekujemy kontynuacji polu-
zowania i obnizek stop na czerwcowym i lipcowym posiedzeniu.
Uwazamy jednak przy tym, ze dogodny okres na obnizki st6p
bedzie powoli dobiegat konca, gdyz kontekst decyzyjny w dru-
giej potowie roku istotnie sie pogorszy: nastapi wzrost inflacji,
odbicie cyklu koniunkturalnego i nasilenie oczekiwan na zmniej-
szenie stymulacji ze strony Fed, co relatywnie i tak rozluzni poli-
tyke pieniezng w Polsce i moze doprowadzi¢ do uelastycznienia
reakcji ztotego na dysparytet stép procentowych. W takich wa-
runkach zapat RPP do obnizek stép spadnie prawdopodobnie
do zera.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza reakcja na EURUSD pokazuje, ze inwestorzy za-
chowujg si¢ nerwowo, nawet po danych o najwyzszej czestotli-
wosci. Nieco gorsze dane o PKB (Il odczyt), a przede wszystkim
wyzsze od konsensusu o kilkanascie tysiecy tygodniowe dane o
nowo zarejestrowanych bezrobotnych, sprowadzity EURUSD do
1,3061. Jeszcze w srode pisalismy, ze EURUSD gotowy jest do
kontynuacji ruchu w dét. Okazuje sie jednak, ze pozycjonowanie
long USD jest na tyle duze, ze nawet nieznaczne odchylenia
od biezacego konsensusu (szybsze wycofanie QE) powodujg
gwattowne ruchy w gére na EURUSD. Co wigcej, dowiadujemy
sie takze ze potencjat do spadkéw na EURUSD tez prawdopo-
dobobnie byt niewielki, jako ze zdyskontowane byto juz bardzo
duzo. W najblizszych dniach ruchy na EURUSD moga by¢ bar-
dzo chaotyczne, w obu kierunkach.

Wycena EURUSD wzg.
4 dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 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

EURUSD jest mocno determinowany czynnikami fundamental-
nymi. Ztapali$my S/L po 1,3030. Na dziennym przetamana zo-
stata srednia MA200 i jest to druga z rzedu biata, solidnia
Swieca. Wyglada na to, Ze notowania celujg w ostatnie maksima
1,3243 (i Fibo 1,3212), tym bardziej ze oscylator rusza solidnie
w gore. Losy tego ruchu jeszcze jednak sie waza, gdyz na 4h no-
towania zawrdcity tuz przed 61,8% Fibo (1,3072) - przetamanie
potwierdzi ruch do wspomnianych maksiméw. Czekamy. Mamy
przeczucie, ze EURUSD poszerza range, przeto bedziemy zain-
teresowani staretegig play range, ale nie w jego $rodku.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Nienajlepszy dzien dla polskiej waluty skonczyt sie dwudniowa,
gwattowng wyprzedaza, ktéra wybita ztotego z okoto rocznego
przedziatu wahan do nowych maksiméw na poziomie 4,2884.
To raczej nie czynniki idiosynkratyczne, lecz wycofywanie kapi-
tatu z regionu (realizacja zyskéw?) napedzane oczekiwaniami
na zmniejszenie skali QE w USA przyczynity sie do deprecja-
cji PLN (odnosnie tego czynnika patrz komentarz do EURUSD).
Gwaltownos$¢ deprecjacji - przypominajgca niemal tempo wi-
dziane podczas gwattownego wzrostu awersji do ryzyka - suge-
ruje, ze w najblizszych dniach aktywno$¢ BGK na rynku moze
wzrosna¢. Nie spodziewamy sie jednak, ze powr6t do poprzed-
niego przedziatu wahan bedzie szybki i bezbolesny (niewyklu-
czone, ze zobaczymy jeszcze wyzsze poziomy). Pom6c moga
lepsze dane ze sfery realnej (ale nie w maju - tam szykujg sie
kolejne, negatywne czynniki jednorazowe, ktée moga sprawic,
ze gospodarka bedzie wygladata gorzej niz w kwietniu), oraz za-
konczenie oczekiwan na obnizki stép (co przy dalszym spadku
inflacji i pogorszeniu w danych takze odktada si¢ na p6zniej).

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.

41000

RAPORT DZIENNY

31 maja 2013

EURPLN technicznie

S/L i spektakularne wybicie z prawie rocznego range. Na dzien-
nym kolejny przystanek to dopiero 4,3052 a nastepne roztozone
sg roztozone relatywnie rzadko. Wybicie w gore wydaje sie wy-
jatkowo silne, tym bardziej ze nie ma na razie zadnych dywer-
gencji sugerujacych odwrécenie. Sugerujemy neutralne nasta-
wienie, gdyz na rynku obecnie brakuje ptynnosci (mozliwos¢ dzi-
kich ruchéw w gére i w doét); nie mozna tez wykluczy¢ pojawienia
sie duzych graczy instytucjonalnych zainteresowanych zmniej-
szeniem zmienno$ci :)

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.48 2.51 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.2315
2Y 2.59 2.64 1M 2.7 3.0 USD/PLN 3.2831
3Y 2.7 2.75 3M 2.6 2.9 CHF/PLN 3.3832

4Y  2.8299 2.88

5y 295  3.00 FRA BID ASK

6Y 3.055 3.11 1x2 269 274 EUR/USD 1.3049
7Y 3.15 3.20 1x4 257 2.63 EUR/JPY 131.43
8Y 3.2367 3.29 3x6 239 244 EUR/PLN 4.2736
QY 3.3117 3.36 6x9 232 2.37 USD/PLN 3.2783
10Y 3.38 3.43 9x12 2.34 2.39 CHF/PLN 3.4358
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5 Tot 340 3,90 0,40
0,05 3,20 3,70 0,35
4,5
0 3,00 - 3,50 0,30
4 3,30 0,25
005 280
' 3,10 0,20
351 - 0,1 260 2,90 0,15
3 o8 2,40 2,70 - - 0,10
\ 2,20 2,50 0,05
25 ; ; ‘ 0,2
270t l4mar  29mar  13kwi  28kwi  13maj 28 maj 2,00 2'301sty 7sty 13sty 19sty 25 ;ty 3lsty 6Mut 120t 18lut 241wt 1mar 000
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
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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.




