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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 1.8
1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) kwi -8.4 14.2 -8.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.0 0.9 (r) 0.4
14:00 POL CPI t/r (%) maj 0.6 0.7 0.8 0.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 07.06 346 346 334
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.4 0.1 0.6
11:00 EUR CPI r/r finalny (%) maj 1.4 1.4 (p)
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.0 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 77.8 77.8
15:55 USA Wsk. koniunktury Uniwersytetu Michigan cze 84.5 84.5

(PKt)

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane na temat inflacji bazowej w maju. W oparciu o opubli-
kowane w dniu wczorajszym dane GUS (wiecej o nich w sekgcji analizy) szacujemy inflacje bazowg w poprzednim
miesigcu na 1,0% - dalsze wyhamowanie wynika gtéwnie ze spadku cen w telefonii stacjonarnej i z nowych pro-
mocji przedstawionych przez operatoréw sieci cyfrowych i kablowych. Réwnolegle zostang opublikowane dane na
temat podazy pienigdza M3. Prognoza spadku tempa wzrostu M3 bazuje na dalszym wyhamowaniu dynamiki de-
pozytéw gospodarstw domowych (spadek oprocentowania lokat, duzy naptyw do TFIl) oraz na efektach bazowych
w depozytach JST i pozostatych elementach M3.

e Gospodarka globalna. Tydzien konczymy danymi o produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych, ktérym
towarzyszy¢ bedzie informacja na temat wykorzystania mocy produkcyjnych w amerykanskich fabrykach. Ocze-
kiwania sg tutaj ustawione do$¢ optymistycznie (wzrost), warto jednak odnotowaé, ze ostatnie spadki indekséw
koniunktury w przemysle stawiajg pod znakiem zapytania wzrost produkcji w maju. Dzi§ réwniez zostanie opubli-
kownay pierwszy odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan - po zanotowaniu lokalnych
rekordéw w poprzednim miesiacu, czerwiec moze przynies¢ pewna korekte.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Ceny towaro6w i ustug konsumpcyjnych w maju wzrosty o 0,5 proc. w stosunku do maja 2012 r., a w poréw-
naniu z poprzednim miesigcem ceny spadty o 0,1 proc.

e Chojna-Duch: Obnizka stép w lipcu nie jest przesadzona i bedzie zaleze¢ gtéwnie od wydzwieku projekcji NBP.
RPP nie powinna jednak zamyka¢ sobie furtki dla ewentualnych dalszych obnizek stép w kolejnych miesiacach po
przerwie w posiedzeniach decyzyjnych w sierpniu.

e Raczko: Nowa projekcja NBP obnizy marcowg prognoze wzrostu PKB na ten rok. Dno spowolnienia wzrostu PKB
Polska zanotowata w | kwartale tego roku, a wzrost PKB w 2014 roku bedzie zdecydowanie lepszy.

e USA: Fed nie chce oczekiwan wzrostu stop procentowych, a ewentualna redukcja lub wycofanie programu skupu
aktywoéw jest zasadniczo niezalezna od zobowigzania do utrzymywania zerowych stép procentowych do czasu, gdy
gospodarka bedzie silna — wynika z artykutu J. Hilsenratha z WSJ, tradycyjnie bliskiego Fed. ¢ USA: Sprzedaz de-
taliczna w maju wzrosta o 0,6 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,1 proc.

e Bank Swiatowy obnizyt swoje prognozy wzrostu globalnej gospodarki w 2013 i 2014 r. Bank spodziewa sig w 2013
wzrostu PKB w globalnej gospodarce o 2,2 proc., podczas gdy z styczniu stawiat na 2,4 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.572 -0.006

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.156 0.004

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.909 -0.060

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja ciagle spada

W maju roczny wskaznik inflacji obnizyt si¢ do 0,5% z 0,8% za-
notowanych w kwietniu. Na tak niski odczyt (konsensus prognoz
wynosit 0,8% r/r) ztozyly sie relatywnie niskie ceny zywnosci
i przede wszystkim spadki cen w kategorii paliwa, rekreacja
i kultura (prawdopodobnie obnizki optat za telewizje cyfrowa)
oraz telekomunikacja (oferty promocyijne telefonii naziemne;j).
W zdecydowanej wiekszos$ci kategorii ceny pozostaty stabilne,
co potwierdza silne procesy dezinflacyjne. Roczny wskaznik
inflacji bazowej, rbwniez wbrew oczekiwaniom analitykéw, spadt
w maju z 1,1% do 1,0%.
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Cho¢ zdecydowanie ponizej oczekiwan i prognoz NBP, majowy
odczyt nie bedzie najnizszym odczytem w biezacym cyklu. W
czerwcu, miedzy innymi za sprawg wysokiej bazy z poprzed-
niego roku roczny wskaznik inflacji moze obnizy¢ sie nawet do
0,2%.

Woczorajsze dane to pierwsze z serii lokalnych danych, ktére
beda jednak napedzaly oczekiwania na obnizke stép na lipco-
wym posiedzeniu (stopy rynkowe obnizyty sie o 7-10pb po pu-
blikacji). Czekaja nas jeszcze stabsze publikacje ze sfery real-
nej. Oczywiscie fakt interwencji NBP skomplikowat problem de-
cyzyjny RPP, jednak ttumaczenie tej interwencji jako préba kory-
gowania krétkoterminowych aberracji obnizki stop w lipcu nie za-
negowato. Naszym zdaniem RPP obnizy stopy w lipcu. RPP jed-
nak wyraznie wskaze, ze to koniec cyklu. Taki komunikat wspie-
ra¢ bedzie $ciezka projekcji inflacyjnej. Wttoczenie do modelu
200pb cie¢ i braku obnizki VAT powinno skutkowa¢ wystromie-
niem przysztej $ciezki inflacji i prognoza powrotu jej do celu w
horyzoncie projekciji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzeji blizej 1,34. Ostabieniu dolara, zaréwno w parze
z euro, jak i w indeksie, towarzyszyty tym razem wzrosty indek-
sow gietdowych i spadki rentownosci obligacji na rynkach bazo-
wych. Catos$¢ wczorajszych ruchéw na rynkach sprawia wraze-
nie odreagowania rozbuchanych oczekiwan na wygaszenie QE.
Czy to efekt wczorajszych danych o sprzedazy detalicznej? Tu
nie zaobserwowano niespodzianki, ani pozytywnej, ani negatyw-
nej, a natychcmiastowa reakcja rynku byta krétkotrwata. Za klu-
czowy czynnik w normalizacji oczekiwan nalezy uzna¢ klaryfiku-
jacy sprawy artykut z WSJ (autor, Hilsenrath, tradycyjnie stanowi
nieformalny kanat komunikacji Fed), sugerujacy, ze oczekiwania
wzrostu stdép procentowych sg niepozadane, a wycofanie QE,
nie méwiac juz o jego ograniczeniu, nie moze by¢ utozsamiane
z podnoszeniem stdp procentowych. Dodatkowo, poniewaz nie
wiadomo, dlaczego, jak i kiedy Fed miatby zaczaé redukowaé
skale skupu aktywow, reakcja rynkéw w poprzednich tygodniach
wydaje sig... przesadzona.

Wycena EURUSD wzg.
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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

Zgodnie z przewidywaniami, kurs w gére, cho¢ po raz kolejny
dolny was na $wiecy jest duzy, co odzwierciedla obserwowany
od paru dni wzorzec z duzymi spadkami w pierwszej potowie
dnia i odreagowaniem w drugiej. Na 4H trwa wprawdzie walka
z dolnym ograniczeniem kanatu wzrostowego, ale ztamanie za
kazdym razem nie jest trwate. Oscylator powoli dryfuje w dét, ale
do dywergenciji potrzebujemy prawdopodobnie jeszcze jednego
dnia - wéwczas przyjdzie pora na korekte. Cel bez zmian: naj-
pierw maksima z poczatku roku i FIBO 138,2% (1,3407/13), po-
tem kolejne dzienne FIBO (1,3440). Na razie pozostajemy neu-

tralni.
Wsparcie Opor

1,3340/50 1,3440
1,3305 1,3407/13
1,3267 1,3370

13800

13600

> 13000

L2800

EUR / USD DZIENAY

= G
; = wmdl] ! s
nls Zan3l Feb 14 ¥ Mar 12 (] b5 Aor 20 My 15 Hay 31 lin 4
k)
EURUSD Curncy (ELR-USD #-RETE) AT_EIRUS).D Ly D0RBL002-UFEELOS3 Copyights 2013 Bloaerg Finance L. 4203 0724255
1500
3@ TEagp =t
P - B

:  EUR / USD Weekly

A \ 140
f \ g
4ug \
|/ i 3 e sl ? \
q T& \
/‘U‘? \J H \ \ \
7 e e £ 140
/ 1 A ;t = N LELT . \
- It Y ~ \
/’ \(, //I \\ /‘, N . “ R
p N \ \ I
7

<

A
L I T = i

- ,V\ IT \ Hl\ 1
H13150) /2 N IS H}H\A&Tﬁ D P \.

% v

7

\\ 7
\ ﬁﬁfb

L0y

ST
: 5301

7 WIE |

5 b U O N R . A R A O A O H I » B A
Fay 013
ELRLSD Corney (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 90 Davs 243 Iinutes

Copy"ig:2 2013 Bloomberg Finance _F. 14-Jun-2013 07:50:07

ZURUSD Curney (ZUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_IY wiaekly 264UGZCO7-244U62012

n Sep Dec Har n Sep Dz Har Iur
bl bl | pUE]

Copyrightz 2013 Bloombe-g Firance L2, 10-J0-2033 I7:54:20



SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Po otwarciu powyzej 4,27 ztoty systematycznie
zyskiwat. Umocnienie ztotego zbiegto sie w czasie z istotmym
umocnieniem euro wobec dolara. Nle przeszkodzita ztotemu na-
wet nizsza inflacja i ponownie wzbudzone oczekiwania na ob-
nizki stép. Zasadniczym czynnikiem okazato si¢ zmniejszenie
oczekiwan na redukcje QE w Stanach, co w naturalny sposéb
wsparto aktywa z EMerging Markets, w tym polskg walute i ob-
ligacje. Juz po zakonhczeniu sesji ztoty umocnit sie do poziomu
4,22. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,2270 i perspektywa dalszego
umocnienia wraz z naptywem $rodkéw na rynek obligaciji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Duza czarna $wieca i jesteémy ponizej 4,23. Rajd EURUSD w
dot, sprowokowany odbiciem od krétkich $rednich na 4H po-
wstrzymata dopiero MA200 w uktadzie czterogodzinowym. Ko-
Slawa gtowa z ramionami na 4H wskazywataby na spadek w
okolice 4,10/12, ale przed zajeciem jednoznacznie pozycji po-
wstrzymuje nas uktad wzgledem Sredniej. Natenczas zagramy
warunkowo: jezeli spadki bedg kontynuowane, bedziemy short
po 4,2150 (S/L 4,2210); w przeciwnym przypadku (przetamanie
najblizszego FIBO na 4,2313) mozna sprébowac pozycji long
(wejscie: 4,2313, S/L: 4,2230).

Wsparcie Opor
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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 dzialanie 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 2.63 2.66 ON 2.7 3.0 EUR/PLN 4.2685
2Y  2.8201 2.87 1M 2.6 2.9 USD/PLN 3.2000
3Y 3.035 3.09 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4775

4Y 3.185 3.24

5Y 3295 3.35 FRA BID ASK

6Y 3.373 3.40 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3374
7Y 3.445 3.51 1x4 257 2.63 EUR/JPY 127.54
8Y 3.51 3.57 3x6 252 258 EUR/PLN 4.2240
QY 3.56 3.62 6x9 254 259 USD/PLN 3.1597
10Y 3.6199 3.67 9x12 259 2.64 CHF/PLN 3.4251
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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
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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
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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.




