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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
3:00 CHN PMI w ustugach (pkt) maj 54.5 54.3
3:45 CHN PMI w przemysle HSBC (pkt) maj 50.4 49.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) maj 48.0 47.8 46.9
9:15 SPA PMI w przemysle (pkt) maj 44.7 44.7
9:45 ITA PMI w przemysle (pkt) maj 455 455
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt) maj 45.5 45.5 (p)
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt) maj 49.0 49.0 (p)
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt) maj 47.8 47.8 (p)
16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) maj 50.5 50.7
9:00 CzK PKB r/r finalny (%) Q1 -1.9 -1.9 (p)
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) kwi -41.2 -38.8
3:45 CHN PMI w ustugach HSBC (pkt) maj 51.1
POL Decyzja RPP (%) cze 2.75 2.75 3.00
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt) maj 44.3 44.3 (p)
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt) maj 49.8 49.8 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt) maj 47.5 47.5 (p)
11:00 EUR PKB kw/kw finalny (%) Q1 -0.2 -0.2 (p)
14:15 USA Wskaznik ADP (tys) maj 170 119
16:00 USA Indeks ISM w ustugach (pkt) maj 53.5 53.1
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) kwi 1.4 -4.9
20:00 USA Bezowa Ksiega
9:00 HUN PKB r/r finalny (%) Q1 -0.9
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi -1.3 2.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 0.50 0.50
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 25.05. 345 354
8:00 GER Eksport m/m (%) kwi -0.2 0.5
8:00 GER Import m/m (%) kwi 0.3 0.7
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.0 1.2
14:30 USA Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym maj 168 165
m/m (tys)
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 7.5 7.5
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$ rano poznamy odczyt PMI za maj. Dane z ostatniego miesigca stworzyty przestrzen do
wzrostu indeksu - pozytywne zaskoczenia indeksami koniunktury z Niemiec, przyzwoita dynamika produkcji prze-
mystowej w kwietniu, odbicie indekséw GUSowskich. Kazda z tych danych ma jednak takze ciemna strone i to
powoduije, ze przestrzen do wybicia polskiego PMI z terytorium recesyjnego jest bardzo ograniczona. W $rode RPP
ogtosi swojg czerwcowa decyzje. Negatywne zaskoczenia majowymi publikacjami ze sfery realnej (PKB, produkcja)
juz odcisnety swoje pietno na nastrojach w RPP. Myslimy, ze Rada obnizy stopy na swoim czerwcowym posiedzeniu.
Obnizka o 25pb jest bardziej prawdopodobna niz o 50pb, jednak w Radzie ro$nie poczucie koniecznosci przyspie-
szenia poluzowania w zwigzku z nietrafiong diagnoza koniunktury i trendéw inflacyjnych na poczatku roku. Ostatnie,
cho¢ dynamiczne, ostabienie ztotego nie powinno na tym etapie wptynaé¢ na decyzje RPP.

e Gospodarka globalna. Pierwszy tydzien miesigca jak zwykle pod znakiem finalnych odczytéw koniunktury ze
strefy euro, niemieckich danych przemystowych oraz waznych danych z USA - indeks6w ISM oraz raportéw z rynku
pracy. Szczegolnie te ostatnie moga wywotac szersze reakcje rynkowe ze wzgledu na ich powigzanie z decyzjami
FOMC - konsensus jest ustawiony do$¢ konserwatywnie na poziomie z ostatniego miesigca i wydaje sie, ze odczyt w
granicach 160-170 tys. nie doda wiele nowego do r6znorodnosci informacji przekazywanych przez cztonkéw Fed. W
czwartek EBC ogtosi swojg decyzje - pomimo spekulacji odno$nie obnizenia poziomu stopy depozytowej po ostat-
nich lepszych danych o koniunkturze konsensus powrécit do prognozy braku zmian poziomu stép procentowych w
strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Witkowski (GUS): Wzrost PKB w |l kwartale bedzie nie nizszy niz 0,5 proc. w | kwartale. W 2013 r. polska gospo-
darka uros$nie o wiecej niz 1 proc., zas ryzyko wystgpienia recesji w | potowie roku jest niewielkie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.502 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.157 0.016

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.610 -0.019

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

prpc H

ol 4 {uh’w Po spadku indeksu zaskoczen po publikacji Biuletynu Staty-
1,8 A flml i stycznego miniony tydzieA nie przyniést zmian ze wzgledu
1,6 p.f na brak istotnych publikacji (jedynie finalny odczyt PKB 0.5%
1,4 0 \_] r/r - nieznacznie wyzszy od wstepnego). W tym tygodniu
124 w il dzi$ odczyt PMI za maj oraz w $rode decyzja RPP. Ostatnie
! r "'hr zachowanie indeksu zaskoczen wskazuje, ze skala obec-

14 “11”1 nego spowolnienia moze jeszcze zaskoczyé rynek - tym
0,58 l\ bardziej, ze czynniki statystyczne oddziatujgce na majowe
06 | il i dane stwarzajg przestrzen do negatywnych niespodziane;j.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

2 o
154
jlﬂ‘lL Konsolidacja indeksu zaskoczen jest kontynuowana. Nie-
14 i znaczny spadek po danych inflacyjnych. W tym tygodniu
H L finalne odczyty PMI oraz dane z niemieckiego sektora
0,5 i w'l it przemystowego. Na razie nie wida¢ jednak wybicia z trendu
0 Il bocznego i dopiero trwalsze pozytywne zmiany pozwolg
' kre$li¢ bardziej optymistyczny scenariusz dla europejskiej
0,5 - b‘] gospodarki.
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Indeks zaskoczen dla USA
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-0,5 '--N Amerykanskie dane ciggle bardzo réznorodne - in plus
¥ lw zaskoczyly ceny doméw i indeksy koniunktury (Uniwersytetu
= o rJ \ ‘ Michigan i Chicago PMI), in minus cotygodniowe dane z
qw' il I m,” rynku pracy, konsumpcja i wydatki konsumentéw. Sumarycz-
I i H‘K ‘\ I nie indeks zaskoczen zakonczyt tydzieh wzrostem. Kluczowe
-L5 i l P"LL i V z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej bedzie
,\J r'ﬂ"‘ I “‘J i jednak ten tydzien z danymi o ISM i payrollach.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.




&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

USA: dynamika konsumpcji stabnie, szanse
na poprawe koniunktury w maju

Dochody osobiste Amerykandw utrzymaty sie w kwietniu na
niezmienionym poziomie; dochdd rozporzadzalny nieznacznie
spadt (-0,1% m/m) za$ ta sama kategoria w ujeciu realnym
odnotowata nieznaczny wzrost o 0,1%. Wydatki konsumpcyjne
spadly o 0,2% m/m, na czym przewazyty wydatki na dobra
nietrwatego uzytku (1,1%); kompozycja nie jest zatem najgorsza
i mogta wynika¢ z czynnikéw pogodowych. Obie wielkosci (i
dochéd i wydatki) uplasowaly sie ponizej konsensusu prognoz.
Stopa oszczednosci nieznacznie wzrosta do 2,5%.

Dane pokazuja, ze Il kwartat rozpoczyna sie nieco gorzej
dla konsumpcji i tgpniecie dochodu rozporzadzalnego oraz
pézniejsze ,rozsmarowywanie” tego szoku na poszczegoéline
miesigce przez konsumentéw (przy stagnaciji ptac) powoli, lecz
systematycznie obniza dynamike konsumpciji realnej: 0,2% w
styczniu, 0,4% w lutym, 0,2% w marcu i obecnie 0,1% - jest
to scenariusz, ktéry preferujemy od poczgtku roku. Pomimo
wytracania dynamiki przez wydatki konsumenckie, wsparciem
dla konsumpcji pozostajg procesy cenowe, ktore przebiegajg
bardzo tagodnie. De facto gospodarka amerykanska doswiad-
cza od konca ubiegtego roku niewielkiej deflacji (ceny towaréw
liczone wedtug metodologii PCE obnizyty sie tagcznie przez 4
miesiace o 0,9%, co wynika z obnizenia sie cen dobr trwatego
uzytku o 0,5% oraz dobr nietrwatego uzytku o 1,0%). Dopoki
rynek pracy pozostaje w formie (a tygodniowe dane o nowych
rejestracjach sugeruja osiggniecie stabilizacji), konsumpcja -
pomimo ubytku dochodu rozporzadzalnego z poczatku roku -
powinna utrzymac wzrosty.
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—Indeks ISM —Chicago PMI

Scenariusz takie statby sie bardziej prawdopodobny (a moze na-
wet mozna bytoby méwi¢ o prawdopodobienstwie rozpedzania
sie konsumpcji w kolejnych miesigcach) przy poprawie koniunk-
tury w przemysle, a szanse na takowa wskazujg majowe dane o
wskaznikach Chicago PMI, ktére ruszyty ostro w gore, niwelujgc
spadki z marca i kwietnia. Sam wskaznik podniést sie o 9,7pkt.
do 58,7pkt. (najwyzszy poziom od marca 2012 roku), wybijajac
sie z kwietniowego dotka (3,5 letnie minimum). Dopodki jednak
nie zostang opublikowane dane o przemysle z catej gospodarki
(publikacja dzis o 16:00), nagta poprawe koniunktury w prze-
mysle traktujemy wytgcznie w kategoriach szans: po pierwsze z
uwagi na ogromng zmienno$¢ w ostatnich trzech miesigcach (od
3,5 letniego minimum do 1 rocznego maksimum), po drugie ze
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wzgledu na stabg koniunkture w Chinach (dane o ,prywatnym”
PMI okazaty sie gorsze od oficjalnych), po trzecie w oparciu
o brak zaleznosci pomiedzy znacznymi zmianami na Chicago
PMI oraz ISM dla catej gospodarki (dla zmian powyzej 5pkt. w
skali miesigca wspotczynnik korelacji jest nizszy od 0,2). Juz
sama inspekcja danych metodg ,na oko” pozwala stwierdzi¢,
ze Chicago PMI oraz ISM dla catej gospodarki majga podobne
wiasnosci cykliczne, lecz nie przektada sie to na skorelowanie
miesiecznej zmiennosSci.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe ostabienie euro w stosunku do dolara przebiegato w
rytm danych (cho¢ reakcje nie byty duze co do wielkosci), po-
czawszy od kolejnego wzrostu stopy bezrobocia w strefie euro,
a skonczywszy na nieznacznie wyzszym od oczekiwan deflato-
rze bazowego PCE i dobrych wynikach koniunktury (wiecej w
sekcji analizy). Réwnoczes$nie, umocnieniu dolara towarzyszyta
wyprzedaz na rynkach obligacji (treasuries w pewnym momen-
cie powyzej 2,2%) i spadki na gietdach, co niezawodnie sugeruje
kluczowa role oczekiwan zacie$nienia polityki pienieznej w Sta-
nach. Ten tydzien przynosi serie kluczowych danych ze Stanéw
Zjednoczonych za maj (comiesieczny raport z rynku pracy, in-
deksy ISM) - w obecnym ukfadzie i przy obecnych nastrojach
rynku kazda pozytywna niespodzianka bedzie napedza¢ ocze-
kiwania zakonczenia programu skupu aktywéw (lub istotnego
zmniejszenia ich skali).

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS

ZVASTAT W
-1 -
-2 -
10-09-12 12-09-12 02-09-13 04-09-13

* 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

Kolejny tydzien z zamknieciem powyzej MA55, ale wyczeki-
wane przez nas w piatek przetamanie FIBO 61,8% (1,3072)
nie zdarzyto sie, a pigtkowe zamkniecie wypada ponownie po-
nizej MA200, dlatego tez bylibySmy ostrozni przed obstawia-
niem dalszych wzrostéw. Poszerzenie range w dalszym ciggu
jest mozliwe, ale EURUSD ma teraz przed sobg dos¢ silng strefe
oporu. Na razie neutralnie. W razie przetamania wspomnianego
1,3060/72 cel wyznaczymy na ostatnie maksima 1,3243.

Wsparcie Opor

1,3032 1,3212
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EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty poruszat sie z przedziale 4,264-4,292 i zakonczyt
dzien na poziomie nieznacznie powyzej 4,27. Po gwattownej wy-
przedazy bedacej poktosiem rosnacych oczekiwan na zmniej-
szenie skali QE w USA (rynek czeka co prawda na dane z
rynku pracy i ISM, jednak indeks zaskoczen w zesztym tygodniu
wzrést - wiecej czytaj w podsumowaniu tygodnia i sekcji ana-
lizy) EURPLN powinien pozosta¢ na podwyzszonym poziomie
przez dtuzszy czas. Sprzyja¢ temu bedzie srodowa decyzja RPP
(spdjnie z rynkiem oczekujemy kontynuaciji cyklu poluzowania w
skali 25 pb.) oraz publikacje majowych danych, ktére choéby ze
wzgledu na efekty statystyczne przyniosa kolejne ujemne warto-
$ci (m.in. zatrudnienie, produkcja przemystowa, sprzedaz deta-
liczna). Dzi$ przed potudniem publikacja polskiego indeksu PMI,
ktory jednak rzadko wywotuje reakcje na rynkach (watpliwa ja-
kos¢ predykcyjna). Wieksze zmiany sg mozliwe po popotudnio-
wej publikacji ISM z USA.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
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-0,15 -
0,2 -
0,25 -
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-0,35 -
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-0,45
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie specyficznych
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EURPLN technicznie

Tydzieh zapisuje sie w historii duzg biatg Swieca (na tych po-
ziomach podobnej $wiecy mozna szuka¢ dopiero w maju ze-
sztego roku), a do kolejnego FIBO niewiele zabrakio. Piatek bez
zmian, cho¢ z duzg zmienno$éia (uwarunkowanych przez niska
ptynnos$¢, zwtaszcza w godzinach porannych i przedpotudnio-
wych). Trend is your friend, wiec przy braku jakichkolwiek sy-
gnatéw odwrécenia warto w dalszym ciggu obstawia¢ wzrosty
na EURPLN. Najblizszy istotny przystanek - 4,3052, w miedzy-
czasie mozna spodziewac¢ sie testowania maksimoéw z poprzed-
niego tygodnia (4,2963). Zasieg ewentualnej korekty w dét usta-
wiamy wprost z FIBO na 4,2669.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.53 2.56 ON 2.8 3.3 EUR/PLN 4.2902
2Y 2.65 2.70 M 2.7 3.2 USD/PLN 3.2953
3Y 2.775 2.83 3M 2.5 3.0 CHF/PLN 3.4569
4Y 2.895 2.95
5Y 302 307 FRA__BID__ASK
6Y 3.135 3.19 1x2 268 2.73 EUR/USD 1.2982
7Y 3.205 3.26 1x4 260 2.65 EUR/JPY 130.32
8Y 3.279 3.33 3x6 244 249 EUR/PLN 4.2780
QY 3.3453 3.40 6x9 241 2.46 USD/PLN 3.2809
10Y 3.415 3.47 9x12 242 247 CHF/PLN 3.4344
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5 | ot 340 3,90 - 0,40
0,05 3,20 3,70 0,35
4,5
) 3,00 - 3,50 - - 0,30
4 3,30 0,25
0,05 280
' 3,10 - 0,20
5 o1 %07 2,90 - - 0,15
3 L 015 2,40 - 2,70 0,10
2,20 2,50 0,05
25 ; : ‘ -0,2
28lut  1Smar  30mar  l4kwi  29kwi  14maj 29 maj 2,00 T 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
4 5 1 105,0
35 120
3 10 s 103,0 -
25 5 110 -
P . - I 105 101,0 - 100,17 99,98 99,60
151 0
I 100 99,0 -
1
-5
0,5 % 97,0 -
0 : : : w : 0 90
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5 : ! ! 95,0
M Asset Swap (bps) # Benchmark —IRS cze12  siel2  pail2  grul2 ut13  kwi13 JuL3 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.
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