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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

3.06.2013 PONIEDZIAŁEK
3:00 CHN PMI w usługach (pkt) maj 54.5 54.3
3:45 CHN PMI w przemyśle HSBC (pkt) maj 50.4 49.2
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt) maj 48.0 47.8 46.9 48.0
9:15 SPA PMI w przemyśle (pkt) maj 45.5 44.7 48.1
9:45 ITA PMI w przemyśle (pkt) maj 46.2 45.5 47.3
9:50 FRA PMI w przemyśle finalny (pkt) maj 45.5 45.5 (p) 46.4
9:55 GER PMI w przemyśle finalny (pkt) maj 49.0 49.0 (p) 49.4

10:00 EUR PMI w przemyśle finalny (pkt) maj 47.8 47.8 (p) 48.3
16:00 USA Indeks ISM w przemyśle (pkt) maj 51.0 50.7 49.0

4.06.2013 WTOREK
9:00 CZK PKB r/r finalny (%) Q1 -1.9 -1.9 (p) -2.2

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) kwi -41.2 -37.1 ( r) -40.3
5.06.2013 ŚRODA

3:45 CHN PMI w usługach HSBC (pkt) maj 51.1 51.2
POL Decyzja RPP (%) cze 2.75 2.75 3.00 2.75

9:50 FRA PMI w usługach finalny (pkt) maj 44.3 44.3 (p) 44.3
9:55 GER PMI w usługach finalny (pkt) maj 49.8 49.8 (p) 49.7

10:00 EUR PMI w usługach finalny (pkt) maj 47.5 47.5 (p) 47.2
11:00 EUR PKB kw/kw finalny (%) Q1 -0.2 -0.2 (p) -0.2
14:15 USA Wskaźnik ADP (tys) maj 170 113 ( r) 135
16:00 USA Indeks ISM w usługach (pkt) maj 53.5 53.1 53.7
16:00 USA Zamówienia w przemyśle m/m (%) kwi 1.4 -4.7 1.0
20:00 USA Beżowa Księga

6.06.2013 CZWARTEK
9:00 HUN PKB r/r finalny (%) Q1 -0.9

12:00 GER Zamówienia w przemyśle 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

7.06.2013 PIĄTEK
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 przemysłowa m/m (%) kwi 0.0 1.2
14:30 USA Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym

m/m (tys)
maj 168 165

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 7.5 7.5

Dziś zostaną opublikowane...
• Gospodarka globalna. Dziś decyzja ECB - więcej o niej piszemy w sekcji analizy. Warto również pilnie obser-
wować kwietniowe dane z niemieckiego sektora przemysłowego - dziś w południe opublikowane zostaną informa-
cje o zamówieniach w przemyśle. Oczekiwania ustawione są tutaj dość pesysmistycznie i przynajmniej częściowo
uwarunkowane przez wcześniejsze, dość pesymistyczne odczyty PMI i Ifo za kwiecień. Wreszcie, dzień kończymy
cotygodniowymi danymi z amerykańskiego rynku pracy. Warto je obserwować ze względu na dużą ostatnio alergię
rynków finansowych na niespodzianki (zwłaszcza negatywne) w danych makro z największej gospodarki świata.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
• Rada Polityki Pieniężnej na środowym posiedzeniu obniżyła stopy procentowe o 25 pb, referencyjna stopa pro-
centowa NBP wynosić będzie od czwartku 2,75 proc. w skali rocznej (więcej w sekcji analizy)
• Strefa euro: Sprzedaż detaliczna w kwietniu 2013 r. w ujęciu miesiąc do miesiąca spadła o 0,5 proc., a miesiąc
wcześniej spadła o 0,2 proc, po korekcie.
• Strefa euro: Indeks PMI, określający koniunkturę w sektorze usług strefy euro wyniósł w maju 2013 r. 47,2 pkt.
wobec 47,0 pkt. w poprzednim miesiącu - podano końcowe wyliczenia.
• USA: W firmach w USA przybyło w maju 135 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer
Services. Analitycy oceniali, że w amerykańskiej gospodarce w maju przybyło 165 tys. miejsc pracy.

Decyzja RPP (3.07.2013) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA BRE obniżka 50 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.540 -0.002
USAGB 10Y 2.093 0.009
POLGB 10Y 3.502 0.108
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dziś decyzja ECB

Dziś decyzja ECB. Nie spodziewamy się zmian stóp procen-
towych, tak samo ustawiony jest konsensus. Wydaje nam się,
że ECB obierze strategię pochylenia się w kierunku rynkowym
(wzrosty stóp na rynku międzybankowym, wzrosty rentowności
obligacji w rdzeniu strefy euro) i nie będzie próbował generować
większej zmienności, która może być bardziej szkodliwa niż
sama wysokość stóp procentowych. Na bieżącym posiedzeniu
opublikowane zostaną także projekcje inflacji i PKB (obie
prawdopodobnie niższe), jednak trudno spodziewać się, że to
właśnie one dadzą sygnał do obniżki. . . bo ich poziomy są mniej
więcej znane członkom Rady Gubernatorów ECB od dłuższego
czasu. Draghi prawdopodobnie utrzyma otwartość ECB na
działania wszelkiego typu, przywołując dodatkowo stwierdzenie
o (niezadowalającej aczkolwiek, widocznej) stabilizacji koniunk-
tury.

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

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obniżyła stopy o 25pb do rekor-
dowo niskiego poziomu 2,75%. W opisowej części komunikatu
RPP potwierdziła zarówno kontynuację spowolnienia (w tym
mało optymistyczną strukturę wzrostu w Polsce), jak i spadków
inflacji i oczekiwań inflacyjnych. Zagadkowa, bo całkiem inna
niż w poprzednim miesiącu końcówka komunikatu „Rada
uznaje, że rozpoczęty w listopadzie 2012 r. cykl obniżek stóp
procentowych sprzyja ożywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko
kształtowania się inflacji poniżej celu inflacyjnego w średnim
okresie” została już w czasie konferencji zinterpretowana nie
jako koniec cyklu, ale jego trwanie.

Wymowa konferencji była w zasadzie gołębia. Prezes Belka
powiedział, ze nie widzi „żadnych” sygnałów ożywienia i
wyśmiał swoich współpracowników epatujących optymizmem.
Belka spodziewa się dalszego spadku inflacji (tu wskazał na
prognozy eksperckie) i podkreślił wagę czynników krajowych, a
nie spekulacji co do QE w USA, jako decydujących dla polityki
monetarnej. Nie uznał jako presji inflacyjnej wzrostu inflacji
bazowej wynikającej z cen regulowanych. Belka przychylnie
patrzył na osłabienie złotego (nic dziwnego przy spadającej
inflacji i słabej sferze realnej). W czasie konferencji padły jednak
słowa o zbliżaniu się do adekwatnego poziomu stóp procen-
towych i zdecydowaniu bardziej jednoznacznie o kierunku
polityki pieniężnej w lipcu (po projekcji inflacyjnej). Wypowiedź
ta zinterpretowana została jako zapowiedź końca poluzowania
i przełożyła się na dość dynamiczną korektę na rynku stopy -
rentowności wzrosły we wszystkich sektorach.

Naszym zdaniem RPP obniży stopy w lipcu, może nawet o 50pb
(na taki scenariusz powinna wskazywać sekwencja danych pu-
blikowanych w czerwcu). Czy po lipcowej decyzji i nawet zdecy-
dowanym komunikacie Rady oczekiwania na kontynuację cyklu
wyparują? Niekoniecznie. Niska inflacja może nadal stymulować
oczekiwania na obniżkę stóp we wrześniu. Obniżka we wrześniu
nie jest jednak naszym scenariuszem bazowym (już obecny po-
ziom stóp jest stymulujący dla gospodarki a w RPP, gdzie decy-
zje podejmowane są stosunkiem głosów 5:5 rośnie niechęć do
rozciągania cyklu na okres po wakacjach).
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD zakończył wczorajszy dzień nieznacznie powyżej po-
ziomu otwarcia, przy dużych wahaniach w ciągu dnia. Słabsze
dane ze strefy euro (nieznaczna korekta w dół usługowych PMI,
kolejny rozczarowujący odczyt sprzedaży detalicznej), choć ra-
czej drugiego kalibru, zapewne częściowo katalizowały osłabie-
nie euro w godzinach przedpołudniowych. W drugiej połowie
dnia na pierwszy plan wysunęła się kondycja tamtejszej gospo-
darki i oczekiwania na wygaszenie QE. Zgodnie z naszymi prze-
widywaniami, negatywna niespodzianka na danych ADP wywo-
łała reakcję dość gwałtowną i niewspółmierną do siły i przydat-
ności tego wskaźnika w przewidywaniu payrolli. Podobnie rzecz
miała się ze wskaźnikiem ISM - tu nieznacznie lepszy od ocze-
kiwań headline maskuje bardzo słaby odczyt subindeksu za-
trudnienie. Ostatnia z amerykańskich publikacji w dniu wczo-
rajszym, Beżowa Księga, pomimo subtelnie negatywnego wy-
dźwięku, przeszła praktycznie bez echa. Osłabieniu dolara w
stosunku do euro i koszyka walut towarzyszył spadek rentowno-
ści obligacji na rynkach bazowych. W oczekiwaniu na piątkowe
dane z amerykańskiego rynku pracy warto obserwować dzisiej-
sze dane o nowych bezrobotnych - niespodzianka, zwłaszcza
negatywna, może znów zelektryzować na chwilę eurodolara.

EURUSD technicznie
Naszym zdaniem sytuacja techniczna pozostaje bez zmian. Na
dziennym notowania prą w górę (momentum jest bardzo dobre,
co potwierdza oscylator) i 1,3110 (Fibo 38,2%) jest bezpośred-
nio zagrożone. Na 4h notowania wydają się również gotowe do
dalszego marszu w górę po korekcie formującej flagę. Niemniej
daliśmy się wczoraj podpuścić jak dzieci (zostawiliśmy notowa-
niom za mało luzu na zmienność po publikacjach). Konsekwen-
cją jest drobniutki S/L na 15 pipsów. Daje to do myślenia przez
ECB i NFP - stąd też czekamy aż kurz opadnie, potem liczymy
na trwałe złamanie 1,3110 (na bazie dziennej) i wtedy ewentual-
nie przystąpimy do działania z kierunkową pozycją.

Wsparcie Opór
1,3072 1,3243
1,3020 1,3137
1,3000 1,3110
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN odnotował wczoraj spektakularne osłabienie: od 4,23
do 4,29. Uważamy jednak, że powodem osłabienia nie była de-
cyzja RPP (po samej obniżce złoty praktycznie się nie ruszył,
komunikat i konferencja została natomiast odebrana przez rynki
jako zwiastująca bliski koniec cięć stóp procentowych, a więc
kanał dysparytetu stóp procentowych jest kiepską determinantą
ruchu na walucie). Przyczyn należy szukać w regionie, gdyż w
tym samym czasie i w podobnej skali osłabiał się węgierski fo-
rint - przyzwolenie banku centralnego na osłabienie (Belka nie
widzi problemu w słabszym złotym, wręcz przeciwnie - może
wesprzeć eksport) tylko dolało oliwy do ognia. Nie wydaje nam
się, że wczorajsze osłabienie forinta i złotego miało podłoże fun-
damentalne, było raczej związane z panicznym pokrywaniem
krótkich pozycji w wybranych walutach CEE przez amerykań-
skich inwestorów (zdających sobie prawdopodobnie dokładnie
sprawę, że to NFP zdeterminują losy walut CEE). Kierunkowa
gra fundamentalna na złotym przed publikacją tego wskaźnika
to wkładanie palców w maszynkę do mielenia mięsa.

EURPLN technicznie
Realizujemy zysk na EURPLN w przyzwoitej wysokości 490 pip-
sów. Skala wczorajszego ruchu aż prosi się o korektę, tym bar-
dziej że spowodowana była raczej czynnikami technicznymi (po-
krywanie krótkich pozycji w CEE przed publikacją NFP). Oczywi-
ście na razie wskaźniki techniczne jej nie pokazują, jednak sku-
teczność oporu na 4,2966 utwierdza nas w możliwości popraw-
ności naszych przeczuć. Wydaje nam się, że złoty będzie pró-
bował teraz utworzyć range (22-30). Oczywiście reagujemy dy-
namicznie: siła oporu 2966 połączona z jego złamaniem będzie
zachętą do zajmowania długich pozycji. Radzimy jednak dziś i
jutro wstrzymać się z zagrywkami taktycznymi intra-day, gdyż
podczas konferencji ECB i po publikacji NFP będzie mocno bu-
jać. Gdy kurz opadnie sytuacja techniczna będzie znów dobrym
predyktorem zmian kursu.

Wsparcie Opór
4,2668 4,3381
4,2341 4,3052
4,2222 4,2966

Strona 4 z 5



RAPORT DZIENNY
6 czerwca 2013

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.5522 2.59 ON 2.9 3.2 EUR/PLN 4.2349
2Y 2.64 2.69 1M 2.7 2.9 USD/PLN 3.2421
3Y 2.77 2.82 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.4168
4Y 2.885 2.94
5Y 2.9951 3.05 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.11 3.17 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3093
7Y 3.2 3.26 1x4 2.53 2.58 EUR/JPY 129.65
8Y 3.27 3.33 3x6 2.44 2.49 EUR/PLN 4.2839
9Y 3.34 3.40 6x9 2.42 2.47 USD/PLN 3.2601
10Y 3.385 3.44 9x12 2.45 2.50 CHF/PLN 3.4693

UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACJA ZOSTAŁA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCJI I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICJĄ ZAWARTĄ W PARAGRAFIE 9, USTĘP 1 ROZPORZĄDZENIA MINISTRA FINANSÓW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W

SPRAWIE TRYBU I WARUNKÓW POSTĘPOWANIA FIRM INWESTYCYJNYCH, BANKÓW, O KTÓRYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKÓW POWIERNICZYCH. OPRACO-

WANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTORÓW POPARTEJ INFORMACJAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ŹRÓDEŁ, JEDNAKŻE NIE MOŻEMY GWARANTOWAĆ ICH PEŁNEJ WIARYGODNOŚCI I KOMPLETNOŚCI.

WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAŻAJĄ NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGĄ BYĆ ZMIENIONE PRZEZ AUTORÓW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTÓRE

POWOŁUJĄ SIĘ W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJĄ W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SĄ ŚREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIĘCIA RYNKU

MIĘDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJĄ CHARAKTER WYŁĄCZNIE INFORMACYJNY. NIE SĄ ZATEM PORADĄ, REKOMENDACJĄ, OFERTĄ DOTYCZĄCĄ KUPNA LUB SPRZEDAŻY INTRUMENTÓW FINANSOWYCH

I NIE NALEŻY ICH TAK TRAKTOWAĆ. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJĄ OSIĄGNIĘCIA ZYSKÓW PRZEZ INWESTORA DZIAŁAJĄCEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO

PRACOWNICY ) MOŻE POSIADAĆ NA RACHUNKU WŁASNYM LUB MOŻE ZAWIERAĆ TRANSAKCJE KUPNA/SPRZEDAŻY INSTRUMENTÓW OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACJI. AUTORZY OŚWIADCZAJĄ, ŻE INWESTOR NIE

POWINIEN DZIAŁAĆ WYŁĄCZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIĘGNIĘCIA NIEZALEŻNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYJNEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOŚĆ BRE BANKU SA, JEGO

ZARZĄDU, PRACOWNIKÓW, WSPÓŁPRACOWNIKÓW, KOOPERANTÓW, AGENTÓW Z TYTUŁU PODJĘCIA PRZEZ JAKĄKOLWIEK OSOBĘ DZIAŁAŃ LUB ZANIECHAŃ W ZWIĄZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYŁĄCZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZĘŚCI LUB CAŁOŚCI OPRACOWANIA MOŻLIWA JEST ZA UPRZEDNIĄ PISEMNĄ ZGODĄ AUTORÓW.
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