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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 48.0
9:15 SPA PMI w przemysle (pkt) maj 45.5 447 48.1
9:45 ITA PMI w przemysle (pkt) maj 46.2 45.5 47.3
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt) maj 45.5 45.5 (p) 46.4
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt) maj 49.0 49.0 (p) 49.4
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt) maj 47.8 47.8 (p) 48.3
16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) maj 51.0 50.7 49.0
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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Wskaznik PMI dla Polski w maju 2013 roku wzrdst do 48,0 pkt. z 46,9 pkt. w kwietniu (wigcej czytaj w sekcji
analizy).

o Kazmierczak: Scista integracja walutowa Polski ze strefg euro bedzie mozliwa jedynie po osiagnieciu realnej
konwergencji gospodarczej. Przedwczesne przyjecie euro stworzy ryzyko utrwalenia, a nawet wzmocnienia, istnie-
jacych réznic w rozwoju gospodarczym miedzy Polska a strefg euro.

e Wskaznik aktywnosci ISM w przemys$le amerykanskim spadt w maju do 49,0 pkt. z 50,7 pkt. w poprzednim mie-
sigcu (wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.503 0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.123 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.610 -0.090

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Maj nie przyniost przetlomu w przemysle

Wozrost polskiego indeksu PMI w maju do 48 pkt (z 46,9
odnotowanych w kwietniu) byt zgodny z nasza prognoza (48) i
przewidywaniami rynku (47,7-47,8) i zblizony do odnotowanego
w Niemczech i w strefie euro (na czym bazowaty zapewne
wszystkie prognozy analitykéw). Jest to wigec czternasty z kolei
miesiac, w ktérym ankietowani przedsigebiorcy sygnalizowali
kontrakcje aktywnosci ekonomicznej. Od ostatniego szczytu
(styczen 2011 r.) uptyneto wiec jeszcze wiecej czasu - 29
miesiecy.

Polska: PMI w przemysle
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W maju wszystkie subindeksy PMI, pomijajac ujemnie skore-
lowany z wielko$cig produkcji subindeks terminowosci dostaw,
pozostawaly ponizej 50 pkt. Na trwajaca stabos¢ sektora prze-
mystowego, zaréwno obecnie, jak i w niedalekiej przysztosci,
wskazuje przede wszystkim dalszy spadek nowych zaméwien
i nowych zaméwien eksportowych (tu tempo spadkéw wrecz
nieznacznie przyspieszyto, co stawia pod znakiem zapytania
site domniemanego impulsu popytowego z Niemiec), w szcze-
golnosci z rynkdéw europejskich. Za pozytywny sygnat mozna
uzna¢ dalsze wyhamowanie spadkéw zatrudnienia (wzrost
subindeksu do 49,4) - z wlasnos$ci wyprzedzajgcych w stosunku
do wskaznikéw zatrudnienia GUS mozemy wnioskowac, ze
dynamika r/r zatrudnienia mogta osiggna¢ w kwietniu swoje
dno. Nie oznacza to oczywiscie poprawy sytuacji na rynku
pracy, a raczej wygasanie negatywnych impulséw, ktére nape-
dzaty zwolnienia w badanych przedsigbiorstwach w ostatnich
miesigcach. Warto réwniez odnotowaé kontynuacje spadkow
cen, zarébwno na wejsciu (koszty produkcji), jak i na wyjsciu
(ceny wyrobbéw gotowych), cho¢ ich tempo wyraZnie ostabto w
stosunku do poprzedniego miesigca (rekordowego).

Pewna nadzieje na przyszio$¢ moga budzi¢ opublikowane
réwnoczesnie finalne odczyty PMI dla strefy euro jako catosci -
w przypadku panstw, ktérych dotyczyta majowa publikacja flash,
byty one wyzsze od wstepnych szacunkéw, zas dla pozostatych
panstw cztonkowskich euro landu odnotowano istotne wzrosty
indeksow. Tym samym, zr6znicowanie nastrojéow w przemysle
krajow strefy euro jest prawdopodobnie najnizsze od 2008 roku
(brak szczegétowych danych uniemozliwia analize w katego-
riach ilosciowych) - mozna jedynie wyrazi¢ ubolewanie, ze do
konwergencji europejskich wskaznikéw koniunktury doszto na
poziomach recesyjnych (od greckiego 45,3 do niemieckiego
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49,4). Z pierwsza przymiarkg do PKB za Il kwartat nalezatoby
tutaj wstrzyma¢ sie do ostatecznych danych z sektora ustug
(czwartek), ale w oparciu o dotychczasowe odczyty mozna
domyslac sie, ze strefa euro przezywa wiasnie siédmy kwartat
recesji. Cho¢ nowe zaméwienia w europejskim przemysle wyka-
zujg zaledwie stabilizacje, dla wielu panstw (Wtochy, Hiszpania)
jest to najlepszy wynik od kilkunastu miesiecy. Jak pokazuje
jednak doswiadczenie ostatnich miesiecy, wobec tego rodzaju
sygnatéw nalezy zachowywaé daleko idacy sceptycyzm. Z catg
pewnoscig jednak wsparcie ze strony eurolandu dla polskiej
gospodarki nie pojawi sie w tym kwartale.

Manufacturing PMI, sa, 50 = no change
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Source: Markit.

Majowy wzrost PMI, zaréwno ze wzgledu na jego skale i biezacy
poziom wskaznika, jak i szczegbtowg kompozycje zmian, trudno
uznac za przetomowy. Problemem polskiego sektora przemysto-
wego pozostaje stabos¢ popytu (zaréwno wewnetrznego, jak i
eksportowego), ktéra przektada sie na ograniczanie produkgji i
zmusza przedsiebiorstwa do dostosowan po stronie cen, zatrud-
nienia i zakupow i zapaséw wyrobdéw gotowych. Cho¢ wniosko-
wanie o wzroscie gospodarczym na podstawie PMI jest w ostat-
nich kwartatach obarczone duzym btedem, odczyty za kwiecien i
maj tacznie mozna traktowac jako potwierdzenie tezy, ze wzrost
PKB w Il kwartale nie bedzie znaczgco wyzszy od odnotowa-
nego w pierwszych trzech miesigcach roku. Z tego tez wzgledu
wczorajsze dane sa z punktu widzenia neutralne i nie wnosza
nic do obrazu gospodarki, jakim dysponuja cztonkowie Rady.
RPP musi reagowac¢ na kontynuacje spadkéw inflacji (a PMI za-
Swiadcza o braku presji cenowych) i wewnetrzne spowolnienie.
Ostatnie wzrosty rentownosci dtugich obligacji i wieksza zmien-
no$¢ na ztotym (zresztg, co to za zmiennos$¢€) nie powinny mie¢
znaczenia dla decyzji czerwcowej. Oczekujemy obnizki o 25pb,
cho¢ prawdopodobienstwo ciecia o 50 punktéw bazowych be-
dzie nam towarzyszyto i w czerwcu i w lipcu.

USA: przemyst mial szanse na odzyskanie
formy, a jest kontrakcja

Okazuje sie, ze zachowanie jedynie bardzo ostroznego opty-
mizmu w zakresie odbicia amerykanskiego przemystu byto
uzasadnione. Indeks ISM dla przemystu nieoczekiwanie spadt
w maju do poziomu 49,0 pkt. z 50,7 pkt. miesigc wczesniej
(konsensus rynkowy 51,0 pkt.). Komplikuje to sytuacje decy-
zyjna Fed, ktéry do zachowania zamiaru zmniejszenia tempa
zakupu aktywow potrzebuje co najmniej stabilizacji gospodarki
przy utrzymaniu poprawy na rynku pracy. Z gtéwnym indek-
sem koniunktury ponizej 50 pkt. (prég oddzielajgcy wzrost
od kontrakcji w przemysle) niepewno$¢ odnosnie przysztego
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zachowania gospodarki znaczaco wzrasta; wydtuza sie takze
okres niezbedny okres obserwacji gospodarki przez Fed. Dla
rynku kluczowe beda dane z rynku pracy (piatek), jednak
juz teraz gra na korekte oczekiwan na zmniejszenie QE jest
coraz bardziej uzasadniona, a co za tym idzie nasz scenariusz
korekcyjnego spadku rentownosci obligacji polskich nabiera
wiatru w zagle.
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Szczeg6ty publikacji ISM pozostajg stabe. Zaréwno nowe
zaméwienia, jak i produkcja spadty ponizej poziomu 50pkt.
Zatrudnienie zatrzymato sie na granicy 50pkt. Skrécity sie czasy
dostaw i zmniejszyty op6znienia produkcyjne - pojawito sie
tym samym wiecej luzu w przedsiebiorstwach produkcyjnych.
Obraz jest wyjgtkowo spojny, co nie byto regutg w ostatnich
miesigcach. Obecnie ledwo rosng zamoéwienia eksportowe, co
wspoétgra ze stabngcymi odczytami koniunktury z gospodarki
chinskiej. Ostatni spadek "prywatnego'indeksu PMI dla tej
gospodarki, ktdéry obejmuje gtobwnie przedsiebiorstwa eks-
portowe ulokowane na wybrzezu, tylko teze te potwierdza.
Spowolnienie w Europie i Chinach pojawia sie takze w komen-
tarzach respondentéw ankiety. Ogolnie wida¢ w nich takze
wyrazne ostabienie nastrojow - dominujg okreslenia zwigzane
z wyptaszczaniem trendéw, stabnieciem gospodarki; wszelkie
pozytywne stwierdzenia sg mocno warunkowe: albo okraszone
przymiotnikiem nieznaczne", albo obowiazujgce tylko okresowo
badz silnie zwigzane z tendencjami sezonowymi.

Reakcja rynkowa na publikacje byta umiarkowana i... charak-
terystyczna dla zwigkszenia oczekiwan na utrzymanie dodruku
pienigdza, co obserwowalismy juz niejednokrotnie w przeszto-
$ci. Umocnity sie obligacje (spadki rentownosci) i w ostatecz-
nym rozrachunku wzrosty tez indeksy gietdowe (po poczatkowo
negatywnej reakcji); dolar ostabit sig¢ wzgledem euro i jena. By¢
moze reakcja rynkowa bytaby wieksza, gdyby nie pewne zmniej-
szenie mocy predykcyjnej raportu o koniunkturze w przemysle.
W ciggu ostatnich miesiecy szczegéty raportu byly mocno mie-
szane i prognozowanie na ich podstawie przysztego zachowania
indeksu byty niemozliwe. Tak pewnie jest i tym razem. Inwesto-
rzy zwroca sie do wspomnianych juz danych z rynku pracy, aby
oceni¢ site gospodarki, prawdopodobienstwo utrzymania ozy-
wienia i co za tym idzie - szanse wycofania czesci QE jeszcze
w tym roku. Jednym stowem - czekamy na piatek, bedac w petni
Swiadomi, ze reakcja na gorsze dane z rynku pracy bedzie bar-
dzo gwalttowna.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD porusza si¢ w rytm zmiennych oczekiwan na za-
konczenie/kontynuacje QE w Stanach. Wczoraj rytm ten wy-
bita przede wszystkim stabsza publikacja indeksu ISM z sek-
tora przemystowego - jednej z baczniej obserwowanych danych
okreslajacych tendencje w amerykanskiej gospodarce (wigcej
czytaj w sekcji analizy). Odczyt ponizej granicznych 50 pkt.
umocnit EURUSD w niewidziane od prawie miesigca okolice
1,31. Europejskie dane (wczoraj finalne PMI) pozostajg w cieniu,
podobnie moze byé¢ z czwartkowa decyzjg EBC, zatem kluczowe
dla EURUSD beda piatkowe dane z amerykankiego rynku pracy.
Przy obecnych czynnikach determinujgcych zmiany pewne jest,
ze reakcja na gorsze dane bedzie gwattowna - pytanie tylko jak
duze musiatoby by¢ negatywne zaskoczenie, aby euro przebito
poziom oporu 1,3212?

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0 Ikt . ¢ |
bl s WPl
-1 -

-2
10-09-12

12-09-12 02-09-13 04-09-13

* 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

1,3060/72 zostato wreszcie wczoraj przetamane (do czego po-
trzebny byt impuls fundamentalny), ale wzrosty EURUSD skon-
czyly sie na znanym nam skadinagd FIBO 38,2% (1,3110), a no-
towania wrdcity do 1,3060. Na razie przyjmujemy neutralng po-
zycje. Cho¢ przestrzen do wzrostéw na dziennym jest znaczna
(az do 1,3243), uczciwie nalezy zauwazyé, ze wykres 4H za-
czyna wygladaé korekcyjnie - jezeli wygeneruje sie dywergen-
cja, kurs skieruje sie zapewne w okolice 1,29, z przystankiem

na 1,2967.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

W poniedziatek ztoty umocnit sie. Najsilniejszy ruch (cho¢ pod- Doczekaliémy sie w kohcu wigkszej korekty na EURPLN - bi-
dany korekcie pod koniec dnia) nastapit zgodnie z naszymi ocze- lans wczorajszego spadku to 2,5 figury, powr6t w okolice 4,25 i
kiwaniami po publikacji indeksu ISM z sektora przemystowego drgniecie dziennego oscylatora. Skutecznym wsparciem tym ra-
- nizszy odczyt pozwolit nie tylko na umocnienie EURUSD, ale zem okazato sie skrzyzowanie $rodka wstegi Bol i FIBO 61,8%
takze ztotego. EURPLN zakonczyt dzien w okolicy 4,26. Publika- na czterogodzinowym (4,2470/88). Czy to koniec? Raczej tak,
cja indeksu PMI z polskiego sektora przemystowego (wtasciwie ale okolice 4,25 warto obserwowac - jezeli jednak dojdzie do
nie wnoszaca nowych informaciji - wiecej czytaj w sekcji analizy) skutecznego przetamania tego wsparcia, wylgdujemy zapewne
pozostata bez wptywu na rynek, ktéry oczekuje na jutrzejsza na 4,2295 (maksymalny zasigeg korekty z dziennego). W prze-
decyzje RPP i pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. ciwnym przypadku wracamy do wzrostow, a opory wyznaczymy
Oczekiwania na 25 pb. ciecie sg juz wycenione, zatem ruch na 4,2669 i 4,2966 (ostatnie maksimum).

EURPLN zdeterminuje retoryka rady. Do pigtku zatem EURPLN
ma ograniczong mozliwo$¢ wybicia z ostatnio podwyzszonego

range, jednak staby raport o payrollach ma szanse sprowadzi¢ Wsparcie Opor

ztotego ponownie w okolice 1,20. 4,2470/88 4,3052
4,2295 4,2966
4,2140 4,3669

Czynnik krajowy* w EURPLN

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

-0,45 -
,01_15_13 02-15-13 03-15-13 04-15-13 05-15-13 ol Gatpice T0530/12 42963 +4058 | 22012404 (1ugs Meown 118 Mswave MSus O1EMAG (1 Shas

50

= 4050

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu T
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych e 2
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 252 254 ON 2.9 3.2 EUR/PLN 4.2786
2Y 259 265 M 2.7 3.0 USD/PLN 3.2865
3y 2715 278 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4335

4Y 2.84 290

5Y 296 3.2 FRA BID ASK

6Y 3.06 3.12 1x2 2.95 3.00 EUR/USD 1.3075
7Y 3.145 3.21 1x4 257 2.63 EUR/JPY 130.11
8Y 3.22 3.28 3x6 242 2.48 EUR/PLN 4.2538
QY 3.29 3.35 6x9 239 244 USD/PLN 3.2502
10Y 3.35 3.41 9x12 238 243 CHF/PLN 3.4309
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
5 | ot 340 3,90 - 0,40
0,05 3,20 3,70 0,35
45
) 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 o5 2% 2,70 0,10
2,20 2,50 0,05
25 ‘ ; S0
lmar  16mar 3lmar 15kwi  30kwi 15maj 30 maj 2,00 T 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
125
4 14 105,0 -
35 L 120
3 10 1B 10307 101,86 101,57 1012
2,5 s 110 -
5 101,0
g 105
L5 100 99,0
1 & '
0,5 | 2 % 97,0 -
o 0 90
1 2. 3 4 5 6 7 8 9 10
85 : 95,0 .
™ Asset Swap (bps) @ Benchmark —IRS cze 12 sie 12 paz12  gru12 ut13  kwil3 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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