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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
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi 108 -153 -200
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 13400 12550 12764
14:00 POL Import (min EUR) kwi 12950 12594 13037
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) cze 0.00 -1.43
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 89.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) cze 9.5 8.9
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) cze 38.0 36.4
14:00 POL Ptace r/r (%) maj 2.3 2.6 3.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj -0.9 -1.0 -1.0
14:30 USA Inflacja r/r (%) maj 1.7 1.1
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) maj 950 853
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) maj 978 1005 (r)
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj -4.1 -1.9 2.7
14:00 POL PPI r/r (%) maj -2.5 -2.5 -2.0
20:00 USA Decyzja Fed (%) cze 0.25 0.25
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 46.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 443
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 49.9 49.4
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 50.1 49.7
10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt) cze 48.5 48.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 47.5 47.2
14:00 POL Minutes RPP cze
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.06 340 334
16:00 EUR Koniunktura konsumencka wstepny (pkt) cze -21.5 -21.9
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) cze -1.0 -5.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym maj 5.00 4.97
SAAR (min)
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) maj 0.2 0.6
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS cze
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS cze
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Po sferze momentarnej czas na dane z realnej gospodarki. Nadwyzka na saldzie obrotéw
biezacych w kwietniu (publikacja w poniedziatek) wynika z duzych ptatnosci odsetkowych, wysokiego transferu z
UE oraz kilkusetmilionowej nadwyzki na rachunku handlowym (nasza prognoze ztamania wzorcéw sezonowych
importu i eksportu uprawdopodobnity opublikowane w zesztym tygodniu dane GUS na temat handlu zagranicz-
nego). We wtorek opublikowane zostang dane z rynku pracy - oczekujemy nieznacznego wyhamowania dynamiki
ptac w zwigzku z niekorzystng réznica dni roboczych r/r, przy zachowaniu dotychczasowych trendéw we wszystkich
gtéwnych kategoriach. Nieznaczne wyhamowanie spadkéw zatrudnienia to konsekwencja niewielkich wzrostéw za-
trudnienia w handlu i budownictwie, ktére prognozujemy. Wreszcie, w $rode opublikowane zostang dane z sektora
przemystowego. Niska dynamika produkcji przemystowej wynikaé bedzie nie tylko z réznicy dni roboczych, ale
réwniez z ukfadu kalendarza (dwa diugie weekendy) i silnego efektu bazowego w kategorii zywnos$¢. Deflacja w
cenach producentéw trwa w najlepsze, dzigki stabilnemu kursowi walutowemu i niewielkim zmianom cen surowcow
kluczowe dla maja sag efekty bazowe. Warto réwniez zwréci¢ uwage na Minutes RPP (czwartek) - wydaje sie, ze
najbardziej interesujace beda fragmenty dyskusji dotyczace kursu walutowego i rynku obligaciji.

e Gospodarka globalna. W srode decyzje ws. stdép procentowych podejmie Fed. Cho¢ sama decyzja nie moze
nikogo zaskoczy¢, warto zwréci¢ uwage na przedstawione na konferencji prasowej wyniki projekciji, jak réwniez na
ewentualny komentarz Bernanke dotyczacy wygaszania QE3 i ostatnich zaburzen na rynkach. Poza tym, tydzien
uptynie pod znakiem indekséw koniunktury w strefie euro i danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Ocze-
kiwania na PMI, jak réwniez na koniunkture konsumencka sg do$¢ ostrozne (nieznaczne wzrosty) i wydaje sie,
ze maja szanse sie spetni¢. W konteksécie amerykanskiego rynku nieruchomos$ci mozna spodziewac sie kolejnego
miesigca solidnej sprzedazy na rynku wtérnym (czwartek) i - po do$¢ dziwnym kwietniu - bliskich sobie odczytéw po-
zwolen na budowe i rozpoczetych budéw (wtorek). W tym tygodniu zostang réwniez opublikowane pierwsze wyniki
regionalnych badan koniunktury - warto potraktowa¢ je jako wprawke przed ISM na poczatku lipca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.542 0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.144 0.013

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.829 0.007

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Umiarkowany wzrost podazy pieniadza w
maju

Wozrost podazy pienigdza M3 w maju (w ujeciu rocznym o 6,5%)
okazat sie by¢ zgodny z naszg prognozg i z konsensusem
rynkowym (réwniez 6,5% r/r). O ile za wigksza czes¢ tego
przyrostu odpowiadajg depozyty gospodarstw domowych, ich
kontrybucja systematycznie maleje. W ujeciu miesiecznym
podaz pienigdza wzrosta o0 0,7% - tu za wiekszos¢ wzrostu
odpowiada przyrost depozytéw korporacyjnych. Jak juz wska-
zywali§my w komentarzu sprzed miesigca, w danych o podazy
pienigdza mozna zaobserwowaé szereg tendenc;ji.

Po pierwsze, w srodowisku niskich stép procentowych (w $lad
za cieciami stawek referencyjnych spada réwniez oprocen-
towanie kredytéw i depozytéw) atrakcyjno$¢ depozytdéw jako
sposobu lokowania oszczednosci ulega gwattownej erozji. W
maju wartos¢ depozytéw gospodarstw domowych spadta o ok.
3 mld zi, co byto zgodne ze wzorcem sezonowym z ostatnich
lat, a ich dynamika wyhamowata 8,9 do 7,7%. Nie wiemy, w
jakim stopniu $rodki ulegty przesunieciu w kierunku rachunkow
biezgcych, mozemy jednak domniemywaé, ze proces ten
byt kontynuowany réwniez w poprzednim miesigcu. Warto
odnotowac¢ réwniez, ze skala spadku depozytow gospodarstw
byta zapewne czesciowo zamaskowana przez efekty kursowe
(ostabienie ztotego na koniec miesiaca). Lustrem dla depozytéw
gospodarstw domowych tym razem okazuje sie zaréwno
gotébwka w obiegu (dwa dtugie weekendy!), jak i fundusze
inwestycyjne — opublikowany przez NBP szacunek wzrostu
netto aktywéw TFI (1,5-2 mld zl) jest wprawdzie nieco nizszy
od podawanego w ostatnich informacjach prasowych (3 mlid
zt wg Analiz Online), ale pozostaje jednoznacznie dodatni. To
jest polityka pieniezna w dziataniu (kanat struktury majatku /
portfelowy).
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——Depozyty (% i) ——Dynamika sktywdw TFL {%ri)

Po drugie, odptyw (a nieco wczes$niej stagnacje) depozytow
gospodarstw domowych réwnowazy wzrost depozytow kor-
poracyjnych i JST. W przypadku tych drugich, jak wskazuje
informacja prasowa, przyczyna bylo przekazywanie samo-
rzgdom naleznych udziatbw w podatku PIT. W przypadku
tych pierwszych w maju zaobserwowaliSmy czwarty z rzedu
miesiac wzrostéw (zaréwno dla wolumenow, jak i dla dyna-
mik rocznych). Z oceng, czy jest to efekt poprawy finanséw
przedsigbiorstw i lepszych przeptywow pienieznych, bedziemy
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musieli wstrzymac¢ sie do publikacji twardych danych na temat
finansow przedsigbiorstw w Il kwartale.

Po trzecie, strona kredytowa w dalszym ciggu ozywia sig w
dos$¢ niemrawy sposob. Wprawdzie zadtuzenie gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw dynamicznie wzrosto w maju (o
7,0 2,1 mld zt, odpowiednio), ale wieksza czg$¢ tego przyrostu
to efekt stabszego zlotego. Po wytaczeniu efektow kursowych
wzrost naleznosci od gospodarstw domowych wyniést 2,4 mid
zt (mozna domniemywac, ze miato to miejsce w catosci w seg-
mencie kredytow konsumpcyjnych), podczas gdy zadtuzenie
przedsiebiorstw realnie nie zmienito sie — w rezultacie, w tej
kategorii odnotowano ujemng dynamike kredytow r/r. Tym nie-
mniej, kolejny realny wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych
nalezy uzna¢ za pozytywny sygnat i potwierdzenie odnotowa-
nej przez nas po raz pierwszy w poprzednim miesigcu tendenciji.

Jak odnotowywalismy wielokrotnie, akcja kredytowa pozostaje w
Polsce przyttumiona z powoddéw zaréwno popytowych, jak i po-
dazowych. W chwili obecnej nie widzimy fundamentalnych po-
wodow dla zmiany tendencji odnotowanych powyzej — dla przy-
spieszenia akcji kredytowej kluczowy jest powrét gospodarki na
sciezke wzrostu.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtek przyniést ostabienie euro w stosunku do dolara, trwa-
jace az do godzin popotudniowych. W drugiej potowie dnia, wraz
z wejsciem na rynek graczy amerykanskich, tendencja ta sie
odwrécita. Zwyczajowe korelacje (spadki rentownosci obligacii,
znizki na gietdach), przynajmniej w odniesieniu do pierwszej
potowy dnia wskazywatyby na fale awersji do ryzyka w strefie
euro, ktéra ustgpita pdzniej dalszemu odreagowaniu oczekiwan
na koniec QE (plus zamykanie pozycji i realizacja zyskéw przed
weekendem). Nadchodzacy tydzien moze byé dos¢ wyboisty. W
miare uptywu czasu kurs w coraz wigkszym stopniu bedzie za-
pewne ksztattowany przez pozycje zajmowane przed decyzjg (a
raczej - konferencjag) Fed. Jest pewne, ze Bernanke bedzie proé-
bowat uspokoi¢ rynki i rozjasni¢ watpliwosci dotyczace ksztattu
polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Sposéb, w jaki
to zrobi, pozostaje w sferze niepewnosci. Ten tydzien obfituje
rowniez w publikacje makro, ale najistotniejsze bedg zapewne
czerwcowe odczyty PMI w strefie euro (pierwsze przyblizenie
stanu gospodarki europejskiej w Il kw.) Przy obecnych nastro-
jach rynku kazda negatywna niespodzianka, czy to w Stanach
Zjednoczonych, czy to w strefie euro, moze odbié¢ sie silnym
echem.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Wykres tygodniowy wyrysowat kolejna, solidng, biata $wiece z
tadnie wypetnionym korpusem. Oscylator pnie sie w gére, a wiec
konkluzja jest wcigz bycza z celem na 1,3491 oraz 1,3711. Tyle
na tygodniowym. Na dziennym kurs wydaje sie gotowy do ko-
rekty w dot, jednak brak na razie dywergencji. Zapewne prze-
testujemy jeszcze raz maksima 1,3390 zanim rynek dojrzeje do
korekcyjnego spadku. Losy tej korekty moga sie wtasnie wazy¢
na wykresie 4h. Wykres ztamat (bokiem...) kanat wzrostowy, dy-
wergencja kresli sie juz od kilku dni a najblizszym wsparciem jest
tylko $rodek wstegi Bollingera (1,3315). Jego ztamanie da za-
pewne sygnat do ataku niedZzwiedziom. W takim wypadku kurs
moze znalez¢ sie z tatwoscig w okolicach 1,3179, gdyz wia-
$nie tam jest pierwszy bastion obrony krétkoterminowego trendu
wzrostowego (38,2% Fibo). Neutralnie, gdyz dzisiejsza gra be-
dzie bardziej sztuka intraday.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. W piatek ztoty co prawda umocnit sie na poczatku
sesji zblizajgc sie do poziomu 4,20 umocnienie to okazafo si¢
jednak nietrwate i byto prawdopodobnie wywotane sprzedazg
euro w imieniu Ministerstwa Finanséw. Juz w godzinach popo-
tudniowych ztoty zaczat traci¢ do euro. Ostabienie byto dos¢ dy-
namiczne. Czes$ciowo mogto wynikac z realizacji zyskow przed
weekendem. Dzis otwarcie na poziomie 4,2434. Ztotego wspie-
ra¢ moga oczekiwania co do gotebiego komunikatu Fed ($roda) i
kontynuaciji polityki wysokiej ptynnosci na rynkach finansowych.
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EURPLN technicznie

Nasza warunkowa strategia poskutkowata matym S/L na kroét-
kiej pozycji (60 pipsow). Za dobrg monete (czyt. pozytywnie dla
PLN) na wykresie tygodniowym bierzemy doji (z pokaznym wa-
sem nad Bollingerem), poza tym brak sygnatow odrwocenia.
Dzienny wykres na pewno nie daje sugestii na granie przeciwko
PLN. Oscylator spada, trzecia ,noga” w dot zakonczyta sie ni-
zej niz dwie poprzednie, korekta doszta tylko do $redniej. Na 4h
zlamana zostafa linia szyi naszej ko$lawej gtowy z ramionami.
Wydaje nam sie, ze pdzniejszy ruch w gore jest tylko korekta.
Pozycja short EURPLN (S/L 4,26, wejcie 4,2440).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.58 2.61 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.2180
2Y 2.7175 2.77 M 2.7 3.1 USD/PLN 3.1654
3Y 2.915 2.97 3M 2.5 3.0 CHF/PLN 3.4244
4Y 3.055 3.11
5Y 316 3.21 FRA__BID_ASK
6Y 3.265 3.32 1x2 2.60 2.65 EUR/USD 1.3340
7Y 3.33 3.38 1x4 254 259 EUR/JPY 125.51
8Y 3.38 3.43 3x6 247 252 EUR/PLN 4.2423
QY 3.42 3.47 6x9 246 2.51 USD/PLN 3.1790
10Y  3.485 3.54 9x12 249 254 CHF/PLN 3.4447
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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.
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