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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
9:00 CZE CPI r/r (%) maj 1.6 1.7 1.3
10:00 POL Raport NBP o sytuacji na rynku miesz- Q1
kaniowym
JAP Decyzja BoJ (%) cze 0.10 0.10 0.10
9:00 HUN CPI r/r (%) maj 1.9 1.7
1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) kwi -8.4 14.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.2 1.0
14:00 POL CPlt/r (%) maj 0.6 0.7 0.8
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 07.06 345 346
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 0.4
11:00 EUR CPI r/r finalny (%) maj 1.4 1.4 (p)
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.2 1.2 1.1
14:00 POL M3 r/r (%) maj 6.5 6.5 7.2
14:30 USA PPl r/r (%) maj 1.4 0.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) maj 77.9 77.8
15:55 USA Wsk. koniunktury Uniwersytetu Michigan cze 84.5 84.5
(pkt)

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ warto zwrdci¢ uwage na publikacje danych na temat inflacji na Wegrzech - jak co
miesigc, pozwoli ona na dokonanie ostatecznego szlifu naszej prognozy dynamiki cen konsumenckich w Polsce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: W | kwartale 2013 r. ceny mieszkan na rynku pierwotnym rosly, za$ na wtérnym spadaty. NBP ocenia, ze
sytuacja wiekszosci firm deweloperskich utrzymuije sig na stabilnym poziomie.

e Manpower: Zwigkszenie zatrudnienia w Il kwartale 2013 r. planuje 16 proc. firm, zmniejszenie 9 proc., za$ 72
proc. jego stabilizacje. Prognoza netto zatrudnienia po korekcie sezonowej wyniosta 2 proc., co oznacza pierwszy
dodatni wynik od czterech edycji badania.

o Kotecki (MF): Wprowadzenie nowej stabilizujgcej reguty wydatkowej bedzie wspierato osiagniecie przez Polske
$redniookresowego celu budzetowego (MTO) w 2016 roku na poziomie minus 1 proc. PKB i utrzymywanie tego
wyniku na podobnym poziomie w kolejnych latach.

e Strefa euro: Produkcja przemystowa we Francji wzrosta w kwietniu 2013 r. 0 2,2 proc. mdm, podczas gdy miesiac
wczesniej spadta o 0,6 proc., po korekcie.

e Japonia: Produkt Krajowy Brutto Japonii wzrést w | kw. 2013 r. 0 4,1 proc. w ujeciu zanualizowanym wobec wzrostu
w [V kw. 2012 0 1,0 proc. (koncowe wyliczenia)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.555 0.016

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.215 -0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.757 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Po inflacji w Czechach nasza prognoza infla-
cji w Polsce pozostaje bez zmian

Inflacja w Czechach okazata sie w maju sporo nizsza od ocze-
kiwan. Przy konsensusie rynkowym 1,6%, odczyt na poziomie
1,3% to spora niespodzianka (w ujeciu miesiecznym ceny spa-
dty 0 0,2% zamiast pozosta¢ bez zmian). Na spadek cen w uje-
ciu miesiecznym wptynety obnizki cen gazu (to z pewnoscig byt
element wbudowany w oczekiwania rynkowe) oraz w telekomu-
nikacji (to element zaskoczenia, firmy telekomunikacyjne dosto-
sowaty sie w maju do kwietniowych obnizek najwigkszej firmy
na rynku). Odmiennie niz w poprzednich miesigcach do silnego
spadku w ujeciu miesigcznym nie przyczynity si¢ ceny zywno-
§ci; nie zmienia to jednak faktu, ze majowy odczyt byt najnizszy
w historii. Wsréd istotnych kategorii zywnosci (z naszych obser-
wacji wynika, ze tylko niektére przejawiaja podobne tendencje
jak w Polsce - dotyczy to jednak w szczegdlnosci cen warzyw)
po miesigcach zaskoczen w dot sg solidne wzrosty w gére - to
wiasnie obserwujemy takze po stronie polskiej. Ceny pozosta-
tych kategorii zywnosci zachowuja sie jednak bardzo neutral-
nie (lub wrecz spadkowo biorgc pod uwage stabilne, krétkookre-
sowe trendy). Ujecie i eksperckie (szczegbtowe, po kategoriach)
i modelowe potwierdza naszg wczesniejsza prognoze cen zyw-
nosci na poziomie zblizonym do 0,5%. Nie decydujemy sie za-
tem na rewizje naszej prognozy inflacji na poziomie +0,6%
r/r - ryzyka leza na rynku telekomunikacyjnym, nie na rol-
nym. Na chwile obecng wydaje sig, ze pojawienie sie nowego
operatora nie spowoduje ani duzej presji na cene ustug teleko-
munikacyjnych (o ile w ogéle GUS go uwzgledni), ani natych-
miastowej reakcji konkurencji (w Czechach na odpowiedz ,,sze-
rokiego rynku” trzeba byto poczekaé caty miesiac).
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EURUSD fundamentalnie

Po poniedziatkowej sesji EURUSD znalazt sig¢ najwyzej od po-
towy lutego. Na lepszy sentyment wptyneta przede wszystkim
decyzja S&P podwyzszajgca perspektywe ratingu USA z nega-
tywnej do stabilnej, ktoéra znosi ryzyko obnizki ratingu przez te
agencje (oczywiscie nawet bez tej zmiany ryzyko to uwazane
byto za znikome - stad jedynie watte echo wczorajszego komu-
nikatu w poréwnaniu do historycznych reakcji). Zaskakujaco po-
zytywne okazaly sie takze wyniki japonskiej gospodarki (ponad
4% wzrost PKB w | kw. 2013). Uwazamy, ze jeden czynnik ry-
zyka dla euro - obnizki stép procentowych - przecenit sie juz w
kursie i tym samym nowa réwnowaga (krétkookresowa) moze
sie ustali¢ wyzej w okolicach 1,32. Tego sie trzymamy w tym ty-
godniu, tym bardziej, ze ciekawe dane pojawig si¢ dopiero od
czwartku (sprzedaz detaliczna w czwartek i produkcja przemy-
stowa w pigtek).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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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

Woczorajszy ruch (bullish reversal, i to we fladze) sugeruje te-
stowanie ostatnich szczytéw i Fibo (1,3313). Niemniej na wy-
kresie Swiece sg bardzo ,wasate”, zwtaszcza z goéry. Oznaczac
to moze, ze na poziomach zblizonych do 1,33 usytuowane jest
wiele taktycznych (a moze i strategicznych) automatycznych zle-
cen short EURUSD. Inspekcja wykresu 4h wskazuje, ze probuje
sie formowaé podwdjny szczyt, cho¢ oscylator jeszcze prze w
goére. Dzi$ nie ma danych fundamentalnych i uwazamy, ze tak-
tycznie zagranie short EURUSD po 1,3266 moze mie¢ szanse
powodzenia (S/L 1,3320). Z uwagi na ,wasy” na dziennym nie
ustawiamy sztywnego T/P, by¢é moze pozycja bedzie miata sens

na dtuzej.
Wsparcie Opor

1,3243 1,3440
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EURPLN fundamentalnie

Poniedziatek przyniost korekte na EURPLN w okolice poziomu
4,26. Pozostanie ztotego w podwyzszonym range 4,22-4,32 za-
pewnia ryzyko kolejnych interwencji NBP - w $wiadomosci inwe-
storow (wbrew komunikatowi) bronigcego prawdopodobnie po-
ziomu w okolicach 4,30. Czynniki makroekonomiczne zeszly na
dalszy plan - uwazamy, ze majowe bardzo stabe dane (najbliz-
sze w czwartek - CPIl) potwierdzg jedynie wyceniong juz kolejng
25-punktowg obnizke stopy repo na lipcowym posiedzeniu RPP.
Podobnie wypowiedzi cztonkéw Rady nabiorg mocy dopiero po
publikacjach na razie stanowigc echa komunikatu i konferenciji.
Dzisiejsze otwarcie ze sporg lukg - powyzej 4,285 wskazuje,
ze przestrzeh do zmian jest ciagle wieksza na wyzszych pozio-
mach.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Wczoraj wspomnieli§my, Zze notowania prébuja utworzy¢ range
(4,22-32) i lepszym pomystem sg pozycje dtugie. Nie chcielismy
jednak na site formutowac rekomendacji z uwagi na zmiennosc¢
i niestabilnos¢ (pointerwencyjna) rynku. Kto sie nie bat - zaro-
bit. Od wczoraj notowania sa juz kilka figur wyzej i oscylator
znow nabiera rozpedu. Rynek moze zechcie¢ przetestowaé NBP
(pierwszy poziom 4,2966, potem 4,3236, potem 4,3273). Na 4h
notowania przebity MA55 i prg w gore, oscylator sie rozpedza.
Wsparé¢ szukamy na $redniej (4,2667), jednak to nie ta strona
rynku bedzie dzi§ w centrum uwagi.

Wsparcie Opor

4,2667 4,3175
4,2500 4,2966
4,2313 4,2905
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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 2.735 2.77 ON 2.6 29 EUR/PLN 4.2571
2Y 29775 3.03 1M 2.7 29 USD/PLN 3.2210
3Y 3.17 3.22 3M 2.6 2.9 CHF/PLN 3.4374
4Y 3.305 3.36
5Y  3.4099 3.46 FRA BID ASK
6Y 3.49 3.54 1x2 268 2.73 EUR/USD 1.3256
7Y 3.565 3.62 1x4 264 2.70 EUR/JPY 130.90
8Y 3.625 3.68 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.2647
QY 3.675 3.73 6x9 267 273 USD/PLN 3.2203
10Y 3.7399 3.79 9x12 2.75 2.80 CHF/PLN 3.4482
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5 (01340 3,50 - - 0,45
3,20 - - 0,40
45 - 0,05 3,30 035
L 3,00 7 3,10 0,30
1 2,80 501 0,25
- 0,20
35 005 560 270 - - 0,15
3 --0,1 240 250 - 0,10
i 0,05
25 ' ' — 0,15 0 230 5 5 ¥ : 3 : ® ® ® ® ®§ & 0.00
8mar 23mar  7kwi 22kwi  7maj 22maj 6cze 2,00 - S oe T é é E s . é § ; ‘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
106,0
125 -
4,5 - 20
4 55 120 105,0
3,: 10 115+ 1040 | 103,72 103,68
5 110 0\—0\10128
2,; - I - O s 103,0 -
1,f I I io 100 102,0
05 45 95
101,0 -
0 T T " T T -20 90
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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.




