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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 CzZK 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
9:00 HUN PKB r/r finalny (%) Q1 -0.9 -0.9
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi -1.3 2.3 -2.3
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 0.50 0.50 0.50
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 25.05. 345 357 346
8:00 GER Eksport m/m (%) kwi 0.1 0.7 2.3
8:00 GER Import m/m (%) kwi 0.5 0.7 (r) 1.9
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.0 1.2
14:30 USA Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym maj 163 165

m/m (tys)

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

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Wszystkie oczy dzi$ beda skierowane na Stany Zjednoczone - o 14:30 zostang opubliko-
wane comiesigczne dane z rynku pracy, wraz z bacznie obserwowang dang na temat przyrostu zatrudnienia poza
rolnictwem (payrolls). Zaréwno stabszy od oczekiwan odczyt zatrudnienia ADP, jak i niskie warto$ci subindeksow
ISM zatrudnienie w przemysle i ustugach, wskazujg na skromny przyrost liczby pracujgcych w maju. Cho¢ precyzja
szacunkéw opartych o te wskazniki jest do$¢ niska, trudno odméwic istnienia pozytywnej korelacji z przyrostem za-
trudnienia i roli w ksztattowaniu oczekiwan rynkéw. Dlatego tez faktyczny konsensus jest zapewne ponizej wartosci
widocznych w serwisach informacyjnych (ok. 160 tys. etatéw) i moze siega¢ 125-135 tys. etatdéw. Staby raport (kre-
acja miejsc pracy ponizej 125-135 tys.) bedzie argumentem przeciw szybkiemu odtaczaniu monetarnej kropléwki,
mocne dane (ok. 200 tys.) wespra jastrzebie skrzydto w fonie Fed i uprawdopodobnig scenariusz zakorficzenia QE3
jesienig b.r. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na dane o produkcji przemystowej w Niemczech - oczekiwania rynkowe
ustawione sg neutralnie, ale wczorajsza negatywna niespodzianka w zaméwieniach sugerowataby gorszy od ocze-
kiwan odczyt réwniez w przypadku produkcji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o MPiPS: Stopa bezrobocia w maju wyniosta 13,5 proc. wobec 14,0 proc. w kwietniu.

e Strefa euro: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe
bez zmian.

e Strefa euro: Zaméwienia w niemieckim przemysle spadty w kwietniu 2013 r. 0 2,3 proc. mdm, a rdr spadty o 0,4
proc.

e USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA spadta
o 11 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 346 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.517 -0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.073 -0.018

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.697 0.121

PROGNOZA BRE obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB - stopy bez zmian i brak nowych nie-
standardowych dziatan

Zgodnie z oczekiwaniami, wczorajsze posiedzenie Rady Gu-
bernatoréw ECB nie przyniosto przetomu. Utrzymano stopy na
dotychczasowym poziomie. Nie zaproponowano i nie zapowie-
dziano nowych dziatan niestandardowych (m.in. brak propozycii
zakupu tzw. ABSéw, czy pomimo dyskusji nad ujemng stopag
depozytowa brak wiekszosci dla tego kontrowersyjnego roz-
wigzania). Na konferencji M. Draghi potwierdzit, ze ECB jest
obecnie w fazie tzw. "wait and see”, co oznacza, ze moze dalej
luzowac polityke monetarng, ale nie jest to scenariusz bazowy.
Pewnym zaskoczeniem byta projekcja wzrostu przygotowana
przez ekspertow ECB (tym razem punktowa) wskazujgca
na niewielkg korekte w dét wzrostu w 2013 (-0,6%) i jego
poprawe w 2014 (1,1%). Taki uktad prognoz wskazuje, ze ECB
spodziewa sie odbicia gospodarczego juz w drugiej potowie
tego roku. Naszym zdaniem scenariusz taki moze uprawdo-
podabnia¢ odejécie od polityki dotkliwych cie¢ fiskalnych na
peryferiach oraz wyzsza dynamika wzrostu w USA. Lepszy
wzrost w Il potowie roku w strefie euro powinien réwniez by¢
wsparciem dla wzrostu w Polsce (lepsza druga potowa roku w
polskiej gospodarce to nasz scenariusz bazowy).

Inflacja wedtug prognoz ECB pozostanie na bardzo niskim po-
ziomie w tym i przysztym roku (1,4 i 1,3% odpowiednio), co teo-
retycznie umozliwia wznowienie poluzowania monetarnego. Na-
szym zdaniem jest to mozliwe tylko jesli druga potowa roku ne-
gatywnie zaskoczy co do dynamiki PKB, czyli nie jest to scena-
riusz bazowy.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza konferencja ECB przyniosta gorzka pigutke tym, kto-
rzy spodziewali si¢ dalszego luzowania polityki monetarnej w
strefie euro. ECB, jak co miesiac, stoi w gotowosci do dalszych
dziatan, ale deklaracje Draghiego i ogélnie jastrzebia wymowa
konferencji (patrz nasz komentarz w sekcji analizy) przyczynity
sie do umocnienia euro w stosunku do dolara do pozioméw no-
towanych ostatnio w lutym (w ciggu dnia kurs wystrzelit nawet
do 1,33). Dzi$ absolutnie kluczowe bedg amerykanskie dane o
payrollach. Staby raport (ponizej 125-135 tys. nowych etatéw)
wesprze gotebie skrzydto Fed i powinien dalej ostabia¢ dolara
(przy pozytywnych reakcjach na rynkach akcji i diugu). Mocny
raport (powyzej 200 tys.) to z kolei argument za wczesniejszym
wyjéciem i katalizator spadkéw EURUSD. Tym niemniej, reakcja
na dane moze by¢ krétkotrwata, nie tylko ze wzgledu na mozli-
wos¢ pdzniejszych rewizji. W tonie bankéw centralnych narasta
nieche¢ do dalszej kontynuacji obecnych polityk, wraz z coraz
wiekszg $wiadomoscig kosztéw (przyktad japonski). Dlatego tez,
faktyczne znaczenie dzisiejszych danych moze by¢ kompletnie
niewspétmierne do gigantycznych oczekiwan, jakie zbudowaty
sie w tym tygodniu.

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

(1, W T ﬁ/\%mﬂ
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* 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

Ztamanie 1,3110 okazato sie by¢ zdarzeniem poréwnywalnym
do peknigcia tamy - z dymem poszto kolejne dzienne FIBO, a
cel, ktéry wczesniej nieSmiato obstawialiSmy dla pozycji long
(1,3243 - kwietniowe maksima) réwniez nie byt skutecznym opo-
rem. Wzrostowe momentum wyczerpato sie na 1,3306. Dzisiaj,
po matej korekcie, startujemy z 1,3250. Trudno jest nam w tej
chwili znalez¢ techniczny argument za odwréceniem lub zatrzy-
maniem trendu wzrostowego. Z dziennego i tygodniowego cel
mozna teraz wyznaczy¢ na dobrg sprawe nawet w okolicach
1,36, ale my dzisiaj pozostajemy neutralni (zbyt wysoka rola
czynnikéw fundamentalnych).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien, kolejne dynamiczne ostabienie ztotego, tym ra-
zem z okolic 4,27 do 4,3250. Stato sie to zndw w godzinach
popotudniowych i ponownie ztoty ostabiat sie w taki sam sposéb
i w bardzo podobnejh skali, jak forint. Sugerowatoby to znéw
pokrywanie krotkich pozycji w wybranych walutach CEE przez
amerykanskich inwestoréw przed dzisiejszg publikacja danych z
amerykanskiego rynku pracy. Poranna wyprzedaz polskich obli-
gacji (skok z 3,5 do 3,75 w przypadku dziesieciolatek) tylko po-
wierdza taka hipoteze. Dzisiejsze dane NFP, jak juz pisalismy,
zdeterminujg w dniu dzisiejszym losy polskiej waluty. Technicz-
nie rzecz biorac, wraz z przebiciem ostatnich maksiméw, droga
do 4,42 jest w zasadzie otwarta. Jesli dzisiejsze dane nie do-
starczg mocnych argumentéw na rzecz podtrzymania monetar-
nej kropléwki amerykanskiej gospodarce, dalsze ostabienie jest
bardzo prawdopodobne.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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EURPLN technicznie

Opér na 1,2966 zostat wczoraj przetamany (wtgcznie z zamknie-
ciem powyzej niego na bazie dziennej), a kurs w ciggu dnia
bez wigkszego trudu pokonat réwniez 4,3052 (FIBO z tygodnio-
wego). Kuszgcym bytoby wyznaczyé teraz cel na 4,4175 (ko-
lejne FIBO plus maksima z potowy zesztego roku) i zaja¢ po-
zycje long na obecnych poziomach, ale z powodéw fundamen-
talnych lepiej wstrzymaé sie do poniedziatku, do czasu wyklaro-
wania sytuacji. Ponadto, dywergencja na 4H sugeruje, ze nasze
poczucie, ze EURUSD nalezy sie korekta, nie jest pozbawione
podstaw (wéwczas mogliby$my prébowaé pozycji long z duzo
atrakcyjniejszych pozioméw). Na razie neutralnie.

Wsparcie Opor

4,2966 4,4175
4,2668 4,3381
4,2341 4,3052
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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.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.68 2.71 ON 2.8 3.3 EUR/PLN 4.2742
2Y 2.8125 2.86 M 2.6 3.1 USD/PLN 3.2564
3Y 2975  3.08 3M 2.6 3.1 CHF/PLN 3.4602

4Y 3.115  3.17

5Y  3.2351 3.29 FRA BID ASK

6Y 3.35 3.40 1x2 268 2.73 EUR/USD 1.3245
7Y 3.415 3.45 1x4 257 2.62 EUR/JPY 128.44
8Y 3.467 3.50 3x6 253 2.58 EUR/PLN 4.2935
)4 3.515 3.55 6x9 256 2.61 USD/PLN 3.2357
10Y  3.585 3.64 9x12 2.62 2.67 CHF/PLN 3.4836
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
5 | "0 340 4 3,50 - - 0,45
- 0,05 3,20 230 0,40
45 ' 0,35
I 3,00 3,10 - 0,30
1 005 280 Yo 0,25
' ’ 0,20
3,5 - o1 260 2,70 - 0,15
3 o015 % 2,50 o
A - 0,05
25 : : : 02 220 23 0
6mar 21 mar 5 kwi 20 kwi 5 maj 20 maj 4 cze 2,00 - . E E % E § i E E E é S \E
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y ~ — Wibor 3M WIBOR 3M x4 3x6 6x9 9x12 - spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 w0 7 105,0
35 lg 1207 i 103,49 103,11
3] o 15 103,0 F\—‘\ﬂ
25 4 110 |
5 I "~ 101,0
1,5
) - [ | o 100 99,0 -
68 I 2 95
97,0
0 T T ' ' ' ' ' ' - L -4 90+
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m Asset Swap (bps) —IRS @ Benchmark cze 12 sie 12 paz 12 gru 12 lut 13 kwi 13 JuL3 AUG3 SEP3
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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.




