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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 (%) Qi -1.9 -1.9 (p) -2.2
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) kwi -41.2 -37.1 (r) -40.3
3:45 CHN PMI w ustugach HSBC (pkt) maj 51.1 51.2
POL Decyzja RPP (%) cze 2.75 2.75 3.00 2.75
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt) maj 44.3 44.3 (p) 44.3
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt) maj 49.8 49.8 (p) 49.7
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt) maj 47.5 47.5 (p) 47.2
11:00 EUR PKB kw/kw finalny (%) Qi -0.2 -0.2 (p) -0.2
14:15 USA Wskaznik ADP (tys) maj 170 113 (1) 135
16:00 USA Indeks ISM w ustugach (pkt) maj 53.5 53.1 53.7
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) kwi 1.4 -4.7 1.0

20:00 USA Bezowa Ksigga

6.06.2013 CZWARTEK

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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ decyzja ECB - wigcej o niej piszemy w sekcji analizy. Warto réwniez pilnie obser-
wowac kwietniowe dane z niemieckiego sektora przemystowego - dzi§ w potudnie opublikowane zostang informa-
cje o zamdwieniach w przemysle. Oczekiwania ustawione sa tutaj do$¢ pesysmistycznie i przynajmniej czesciowo
uwarunkowane przez wczesniejsze, do$¢ pesymistyczne odczyty PMI i Ifo za kwiecien. Wreszcie, dzien konczymy
cotygodniowymi danymi z amerykanskiego rynku pracy. Warto je obserwowac ze wzgledu na duzg ostatnio alergie
rynkéw finansowych na niespodzianki (zwtaszcza negatywne) w danych makro z najwigkszej gospodarki $wiata.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu obnizyta stopy procentowe o 25 pb, referencyjna stopa pro-
centowa NBP wynosi¢ bedzie od czwartku 2,75 proc. w skali rocznej (wigcej w sekcji analizy)

e Strefa euro: Sprzedaz detaliczna w kwietniu 2013 r. w ujeciu miesiagc do miesigca spadta o 0,5 proc., a miesiac
wczesniej spadta o 0,2 proc, po korekcie.

e Strefa euro: Indeks PMI, okres$lajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro wyniést w maju 2013 r. 47,2 pkt.
wobec 47,0 pkt. w poprzednim miesigcu - podano koricowe wyliczenia.

e USA: W firmach w USA przybyto w maju 135 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer
Services. Analitycy oceniali, ze w amerykanskiej gospodarce w maju przybyto 165 tys. miejsc pracy.

Decyzja RPP (3.07.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.540 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.093 0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.502 0.108

PROGNOZA BRE obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja ECB

Dzi$ decyzja ECB. Nie spodziewamy sie zmian stép procen-
towych, tak samo ustawiony jest konsensus. Wydaje nam sie,
ze ECB obierze strategie pochylenia sie w kierunku rynkowym
(wzrosty stép na rynku miedzybankowym, wzrosty rentownosci
obligacji w rdzeniu strefy euro) i nie bedzie probowat generowac
wiekszej zmiennosci, ktéra moze by¢ bardziej szkodliwa niz
sama wysoko$¢ stép procentowych. Na biezgcym posiedzeniu
opublikowane zostang takze projekcje inflacji i PKB (obie
prawdopodobnie nizsze), jednak trudno spodziewa¢ sie, ze to
wiasnie one dadzg sygnat do obnizki. . . bo ich poziomy sg mniej
wiecej znane cztonkom Rady Gubernatoréw ECB od diuzszego
czasu. Draghi prawdopodobnie utrzyma otwarto$¢ ECB na
dziatania wszelkiego typu, przywotujac dodatkowo stwierdzenie
o (niezadowalajgcej aczkolwiek, widocznej) stabilizacji koniunk-
tury.

RPP tnie stopy o 25pb. Spekulacje o koncu
cyklu poluzowania.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyta stopy o 25pb do rekor-
dowo niskiego poziomu 2,75%. W opisowej czesci komunikatu
RPP potwierdzita zaréwno kontynuacje spowolnienia (w tym
mato optymistyczng strukture wzrostu w Polsce), jak i spadkéw
inflacji i oczekiwan inflacyjnych. Zagadkowa, bo catkiem inna
niz w poprzednim miesigcu koncéwka komunikatu ,Rada
uznaje, ze rozpoczety w listopadzie 2012 r. cykl obnizek stép
procentowych sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko
ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego w $rednim
okresie” zostata juz w czasie konferencji zinterpretowana nie
jako koniec cyklu, ale jego trwanie.

Wymowa konferencji byta w zasadzie gotebia. Prezes Belka
powiedzial, ze nie widzi ,zadnych” sygnatébw ozywienia i
wys$miat swoich wspoétpracownikéw epatujacych optymizmem.
Belka spodziewa si¢ dalszego spadku inflacji (tu wskazat na
prognozy eksperckie) i podkreslit wage czynnikow krajowych, a
nie spekulacji co do QE w USA, jako decydujacych dla polityki
monetarnej. Nie uznat jako presji inflacyjnej wzrostu inflacji
bazowej wynikajacej z cen regulowanych. Belka przychylnie
patrzyt na ostabienie ztotego (nic dziwnego przy spadajgcej
inflacji i stabej sferze realnej). W czasie konferencji padty jednak
stowa o zblizaniu sie do adekwatnego poziomu stép procen-
towych i zdecydowaniu bardziej jednoznacznie o kierunku
polityki pienieznej w lipcu (po projekcji inflacyjnej). Wypowiedz
ta zinterpretowana zostata jako zapowiedZ konca poluzowania
i przetozyta sie na dos¢ dynamiczna korekte na rynku stopy -
rentownosci wzrosty we wszystkich sektorach.

Naszym zdaniem RPP obnizy stopy w lipcu, moze nawet o 50pb
(na taki scenariusz powinna wskazywa¢ sekwencja danych pu-
blikowanych w czerwcu). Czy po lipcowej decyzji i nawet zdecy-
dowanym komunikacie Rady oczekiwania na kontynuacje cyklu
wyparuja? Niekoniecznie. Niska inflacja moze nadal stymulowac¢
oczekiwania na obnizke stép we wrzesniu. Obnizka we wrzesniu
nie jest jednak naszym scenariuszem bazowym (juz obecny po-
ziom stép jest stymulujgcy dla gospodarki a w RPP, gdzie decy-
zje podejmowane sg stosunkiem gtoséw 5:5 rosnie nieche¢ do
rozciggania cyklu na okres po wakacjach).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zakonczyt wczorajszy dzien nieznacznie powyzej po-
ziomu otwarcia, przy duzych wahaniach w ciggu dnia. Stabsze
dane ze strefy euro (nieznaczna korekta w dot ustugowych PMI,
kolejny rozczarowujacy odczyt sprzedazy detalicznej), cho¢ ra-
czej drugiego kalibru, zapewne cze$ciowo katalizowaty ostabie-
nie euro w godzinach przedpotudniowych. W drugiej potowie
dnia na pierwszy plan wysuneta sie kondycja tamtejszej gospo-
darki i oczekiwania na wygaszenie QE. Zgodnie z naszymi prze-
widywaniami, negatywna niespodzianka na danych ADP wywo-
tata reakcje do$¢ gwattowng i niewspétmierng do sity i przydat-
nosci tego wskaznika w przewidywaniu payrolli. Podobnie rzecz
miata sie ze wskaznikiem ISM - tu nieznacznie lepszy od ocze-
kiwan headline maskuje bardzo staby odczyt subindeksu za-
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EURUSD technicznie

Naszym zdaniem sytuacja techniczna pozostaje bez zmian. Na
dziennym notowania prg w gére (momentum jest bardzo dobre,
co potwierdza oscylator) i 1,3110 (Fibo 38,2%) jest bezposred-
nio zagrozone. Na 4h notowania wydajg sie réwniez gotowe do
dalszego marszu w goére po korekcie formujgcej flage. Niemniej
daliSmy sie wczoraj podpusci¢ jak dzieci (zostawilismy notowa-
niom za mato luzu na zmienno$¢ po publikacjach). Konsekwen-
cja jest drobniutki S/L na 15 pipséw. Daje to do myslenia przez
ECB i NFP - stad tez czekamy az kurz opadnie, potem liczymy
na trwate ztamanie 1,3110 (na bazie dziennej) i wtedy ewentual-
nie przystgpimy do dziatania z kierunkowa pozycja.

Wsparcie Opor

trudnienie. Ostatnia z amerykanskich publikacji w dniu wczo- 1,3072 1,3243
rajszym, Bezowa Ksiega, pomimo subtelnie negatywnego wy- 1,3020 1,3137
dzwieku, przeszia praktycznie bez echa. Ostabieniu dolara w 1,3000 1,3110
stosunku do euro i koszyka walut towarzyszyt spadek rentowno-
Sci obligacji na rynkach bazowych. W oczekiwaniu na pigtkowe
dane z amerykanskiego rynku pracy warto obserwowaé dzisiej-
sze dane o nowych bezrobotnych - niespodzianka, zwtaszcza
negatywna, moze znow zelektryzowac na chwile eurodolara.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat wczoraj spektakularne ostabienie: od 4,23
do 4,29. Uwazamy jednak, ze powodem ostabienia nie byta de-
cyzja RPP (po samej obnizce ztoty praktycznie sie nie ruszyt,
komunikat i konferencja zostata natomiast odebrana przez rynki
jako zwiastujgca bliski koniec cie¢ stép procentowych, a wiec
kanat dysparytetu stop procentowych jest kiepska determinantg
ruchu na walucie). Przyczyn nalezy szukaé¢ w regionie, gdyz w
tym samym czasie i w podobnej skali ostabiat sie wegierski fo-
rint - przyzwolenie banku centralnego na ostabienie (Belka nie
widzi problemu w stabszym ztotym, wrecz przeciwnie - moze
wesprze¢ eksport) tylko dolato oliwy do ognia. Nie wydaje nam
sie, ze wczorajsze ostabienie forinta i ztotego miato podtoze fun-
damentalne, byto raczej zwigzane z panicznym pokrywaniem
krétkich pozycji w wybranych walutach CEE przez amerykan-
skich inwestoréw (zdajgcych sobie prawdopodobnie doktadnie
sprawe, ze to NFP zdeterminujg losy walut CEE). Kierunkowa
gra fundamentalna na ztotym przed publikacjg tego wskaznika
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EURPLN technicznie

Realizujemy zysk na EURPLN w przyzwoitej wysokosci 490 pip-
séw. Skala wczorajszego ruchu az prosi sie o korekte, tym bar-
dziej ze spowodowana byta raczej czynnikami technicznymi (po-
krywanie kroétkich pozycji w CEE przed publikacjg NFP). Oczywi-
$cie na razie wskazniki techniczne jej nie pokazuja, jednak sku-
teczno$¢ oporu na 4,2966 utwierdza nas w mozliwosci popraw-
nosci naszych przeczué. Wydaje nam sie, ze ztoty bedzie pro-
bowat teraz utworzyé¢ range (22-30). Oczywiscie reagujemy dy-
namicznie: sita oporu 2966 potaczona z jego ztamaniem bedzie
zachetg do zajmowania dtugich pozycji. Radzimy jednak dzi$ i
jutro wstrzymac sie z zagrywkami taktycznymi intra-day, gdyz
podczas konferencji ECB i po publikacji NFP bedzie mocno bu-
jac. Gdy kurz opadnie sytuacja techniczna bedzie znéw dobrym
predyktorem zmian kursu.

Wsparcie Opor

to wktadanie palcéw w maszynke do mielenia migsa. 4,2668 4,3381
4,2341 4,3052
4,2222 4,2966
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 25522 2.59 ON 2.9 3.2 EUR/PLN 4.2349
2Y 2.64 2.69 M 2.7 2.9 USD/PLN 3.2421
3Y 2.77 2.82 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4168

4Y 2.885 294

5Y 29951 3.05 FRA BID ASK

6Y 3.1 3.17 1x2 261 2.66 EUR/USD 1.3093
7Y 3.2 3.26 1x4 253 2.58 EUR/JPY 129.65
8Y 3.27 3.33 3x6 244 249 EUR/PLN 4.2839
)4 3.34 3.40 6x9 242 247 USD/PLN 3.2601
10Y  3.385 3.44 9x12 245 2.50 CHF/PLN 3.4693
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5 | “01 340 4 3,70 0,40
0,05 3,20 3,50 0,35
4,5
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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.




