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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

17.06.2013 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) kwi 108 -153 -200
14:00 POL Eksport (mln EUR) kwi 13400 12550 12764
14:00 POL Import (mln EUR) kwi 12950 12594 13037
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) cze 0.00 -1.43
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) maj 89.3

18.06.2013 WTOREK
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżaca (pkt) cze 9.5 8.9
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) cze 38.0 36.4
14:00 POL Płace 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 Rozpoczęte budowy domów SAAR (tys.) maj 950 853
14:30 USA Pozwolenia na budowę SAAR (tys.) maj 978 1005 ( r)

19.06.2013 ŚRODA
14:00 POL Produkcja przemysłowa 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

20.06.2013 CZWARTEK
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt) cze 46.4
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt) cze 44.3
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt) cze 49.9 49.4
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt) cze 50.1 49.7

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt) cze 48.5 48.3
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (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 wstępny (pkt) cze -21.5 -21.9
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) cze -1.0 -5.2
16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym

SAAR (mln)
maj 5.00 4.97

16:00 USA Wskaźnik wyprzedzający CB (%) maj 0.2 0.6
21.06.2013 PIĄTEK

14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS cze
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS cze

W tym tygodniu...
• Gospodarka polska. Po sferze momentarnej czas na dane z realnej gospodarki. Nadwyżka na saldzie obrotów
bieżących w kwietniu (publikacja w poniedziałek) wynika z dużych płatności odsetkowych, wysokiego transferu z
UE oraz kilkusetmilionowej nadwyżki na rachunku handlowym (naszą prognozę złamania wzorców sezonowych
importu i eksportu uprawdopodobniły opublikowane w zeszłym tygodniu dane GUS na temat handlu zagranicz-
nego). We wtorek opublikowane zostaną dane z rynku pracy - oczekujemy nieznacznego wyhamowania dynamiki
płac w związku z niekorzystną różnicą dni roboczych r/r, przy zachowaniu dotychczasowych trendów we wszystkich
głównych kategoriach. Nieznaczne wyhamowanie spadków zatrudnienia to konsekwencja niewielkich wzrostów za-
trudnienia w handlu i budownictwie, które prognozujemy. Wreszcie, w środę opublikowane zostaną dane z sektora
przemysłowego. Niska dynamika produkcji przemysłowej wynikać będzie nie tylko z różnicy dni roboczych, ale
również z układu kalendarza (dwa długie weekendy) i silnego efektu bazowego w kategorii żywność. Deflacja w
cenach producentów trwa w najlepsze, dzięki stabilnemu kursowi walutowemu i niewielkim zmianom cen surowców
kluczowe dla maja są efekty bazowe. Warto również zwrócić uwagę na Minutes RPP (czwartek) - wydaje się, że
najbardziej interesujące będą fragmenty dyskusji dotyczące kursu walutowego i rynku obligacji.
• Gospodarka globalna. W środę decyzję ws. stóp procentowych podejmie Fed. Choć sama decyzja nie może
nikogo zaskoczyć, warto zwrócić uwagę na przedstawione na konferencji prasowej wyniki projekcji, jak również na
ewentualny komentarz Bernanke dotyczący wygaszania QE3 i ostatnich zaburzeń na rynkach. Poza tym, tydzień
upłynie pod znakiem indeksów koniunktury w strefie euro i danych z amerykańskiego rynku nieruchomości. Ocze-
kiwania na PMI, jak również na koniunkturę konsumencką są dość ostrożne (nieznaczne wzrosty) i wydaje się,
że mają szansę się spełnić. W kontekście amerykańskiego rynku nieruchomości można spodziewać się kolejnego
miesiąca solidnej sprzedaży na rynku wtórnym (czwartek) i - po dość dziwnym kwietniu - bliskich sobie odczytów po-
zwoleń na budowę i rozpoczętych budów (wtorek). W tym tygodniu zostaną również opublikowane pierwsze wyniki
regionalnych badań koniunktury - warto potraktować je jako wprawkę przed ISM na początku lipca.

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 25 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.542 0.002
USAGB 10Y 2.144 0.013
POLGB 10Y 3.829 0.007
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Inflacja w maju okazała się być dużym zaskoczeniem dla
analityków, dlatego też indeks zaskoczeń zanotował duży
spadek - wyłamanie z trendu bocznego jest już faktem. Dane
ze sfery realnej w tym tygodniu mają znaczący potencjał do
kolejnych niespodzianek - największy w danych z przemysłu
(środa).

STREFA EURO

Lekko w górę (pozytywnie zaskoczyła produkcja przemy-
słowa w strefie euro w kwietniu), ale indeks zaskoczeń dla
strefy euro wciąż próbuje wyrwać się z konsolidacji. W tym
tygodniu kluczowe wstępne odczyty wskaźników PMI - histo-
ria pokazuje, że potencjał do zaskoczeń jest tu znaczący, i to
w obydwie strony.

USA

Tydzień nie obfitował w dane, ale niewielkie pozytywne
niespodzianki (nowe wnioski o zasiłek i PPI) wydźwignęły
indeks w górę. Technicznie rzecz biorąc, amerykański indeks
zaskoczeń w dalszym ciągu się konsoliduje i znajduje się
dość daleko od lokalnych maksimów wyznaczonych przez
ostatnie publikacje przed soft patch 2013. Nowy tydzień
obfituje w dane (regionalne wskaźniki koniunktury, rynek
nieruchomości) - póki co spodziewamy się mieszanych
odczytów z gospodarki amerykańskiej.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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Umiarkowany wzrost podaży pieniądza w
maju

Wzrost podaży pieniądza M3 w maju (w ujęciu rocznym o 6,5%)
okazał się być zgodny z naszą prognozą i z konsensusem
rynkowym (również 6,5% r/r). O ile za większą część tego
przyrostu odpowiadają depozyty gospodarstw domowych, ich
kontrybucja systematycznie maleje. W ujęciu miesięcznym
podaż pieniądza wzrosła o 0,7% - tu za większość wzrostu
odpowiada przyrost depozytów korporacyjnych. Jak już wska-
zywaliśmy w komentarzu sprzed miesiąca, w danych o podaży
pieniądza można zaobserwować szereg tendencji.

Po pierwsze, w środowisku niskich stóp procentowych (w ślad
za cięciami stawek referencyjnych spada również oprocen-
towanie kredytów i depozytów) atrakcyjność depozytów jako
sposobu lokowania oszczędności ulega gwałtownej erozji. W
maju wartość depozytów gospodarstw domowych spadła o ok.
3 mld zł, co było zgodne ze wzorcem sezonowym z ostatnich
lat, a ich dynamika wyhamowała 8,9 do 7,7%. Nie wiemy, w
jakim stopniu środki uległy przesunięciu w kierunku rachunków
bieżących, możemy jednak domniemywać, że proces ten
był kontynuowany również w poprzednim miesiącu. Warto
odnotować również, że skala spadku depozytów gospodarstw
była zapewne częściowo zamaskowana przez efekty kursowe
(osłabienie złotego na koniec miesiąca). Lustrem dla depozytów
gospodarstw domowych tym razem okazuje się zarówno
gotówka w obiegu (dwa długie weekendy!), jak i fundusze
inwestycyjne – opublikowany przez NBP szacunek wzrostu
netto aktywów TFI (1,5-2 mld zł) jest wprawdzie nieco niższy
od podawanego w ostatnich informacjach prasowych (3 mld
zł wg Analiz Online), ale pozostaje jednoznacznie dodatni. To
jest polityka pieniężna w działaniu (kanał struktury majątku /
portfelowy).

Po drugie, odpływ (a nieco wcześniej stagnację) depozytów
gospodarstw domowych równoważy wzrost depozytów kor-
poracyjnych i JST. W przypadku tych drugich, jak wskazuje
informacja prasowa, przyczyną było przekazywanie samo-
rządom należnych udziałów w podatku PIT. W przypadku
tych pierwszych w maju zaobserwowaliśmy czwarty z rzędu
miesiąc wzrostów (zarówno dla wolumenów, jak i dla dyna-
mik rocznych). Z oceną, czy jest to efekt poprawy finansów
przedsiębiorstw i lepszych przepływów pieniężnych, będziemy

musieli wstrzymać się do publikacji twardych danych na temat
finansów przedsiębiorstw w II kwartale.

Po trzecie, strona kredytowa w dalszym ciągu ożywia się w
dość niemrawy sposób. Wprawdzie zadłużenie gospodarstw
domowych i przedsiębiorstw dynamicznie wzrosło w maju (o
7,0 i 2,1 mld zł, odpowiednio), ale większa część tego przyrostu
to efekt słabszego złotego. Po wyłączeniu efektów kursowych
wzrost należności od gospodarstw domowych wyniósł 2,4 mld
zł (można domniemywać, że miało to miejsce w całości w seg-
mencie kredytów konsumpcyjnych), podczas gdy zadłużenie
przedsiębiorstw realnie nie zmieniło się – w rezultacie, w tej
kategorii odnotowano ujemną dynamikę kredytów r/r. Tym nie-
mniej, kolejny realny wzrost zadłużenia gospodarstw domowych
należy uznać za pozytywny sygnał i potwierdzenie odnotowa-
nej przez nas po raz pierwszy w poprzednim miesiącu tendencji.

Jak odnotowywaliśmy wielokrotnie, akcja kredytowa pozostaje w
Polsce przytłumiona z powodów zarówno popytowych, jak i po-
dażowych. W chwili obecnej nie widzimy fundamentalnych po-
wodów dla zmiany tendencji odnotowanych powyżej – dla przy-
spieszenia akcji kredytowej kluczowy jest powrót gospodarki na
ścieżkę wzrostu.
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EURUSD fundamentalnie
Piątek przyniósł osłabienie euro w stosunku do dolara, trwa-
jące aż do godzin popołudniowych. W drugiej połowie dnia, wraz
z wejściem na rynek graczy amerykańskich, tendencja ta się
odwróciła. Zwyczajowe korelacje (spadki rentowności obligacji,
zniżki na giełdach), przynajmniej w odniesieniu do pierwszej
połowy dnia wskazywałyby na falę awersji do ryzyka w strefie
euro, która ustąpiła później dalszemu odreagowaniu oczekiwań
na koniec QE (plus zamykanie pozycji i realizacja zysków przed
weekendem). Nadchodzący tydzień może być dość wyboisty. W
miarę upływu czasu kurs w coraz większym stopniu będzie za-
pewne kształtowany przez pozycje zajmowane przed decyzją (a
raczej - konferencją) Fed. Jest pewne, że Bernanke będzie pró-
bował uspokoić rynki i rozjaśnić wątpliwości dotyczące kształtu
polityki pieniężnej w najbliższych miesiącach. Sposób, w jaki
to zrobi, pozostaje w sferze niepewności. Ten tydzień obfituje
również w publikacje makro, ale najistotniejsze będą zapewne
czerwcowe odczyty PMI w strefie euro (pierwsze przybliżenie
stanu gospodarki europejskiej w II kw.) Przy obecnych nastro-
jach rynku każda negatywna niespodzianka, czy to w Stanach
Zjednoczonych, czy to w strefie euro, może odbić się silnym
echem.

EURUSD technicznie
Wykres tygodniowy wyrysował kolejną, solidną, białą świecę z
ładnie wypełnionym korpusem. Oscylator pnie się w górę, a więc
konkluzja jest wciąż bycza z celem na 1,3491 oraz 1,3711. Tyle
na tygodniowym. Na dziennym kurs wydaje się gotowy do ko-
rekty w dół, jednak brak na razie dywergencji. Zapewne prze-
testujemy jeszcze raz maksima 1,3390 zanim rynek dojrzeje do
korekcyjnego spadku. Losy tej korekty mogą się właśnie ważyć
na wykresie 4h. Wykres złamał (bokiem...) kanał wzrostowy, dy-
wergencja kreśli się już od kilku dni a najbliższym wsparciem jest
tylko środek wstęgi Bollingera (1,3315). Jego złamanie da za-
pewne sygnał do ataku niedźwiedziom. W takim wypadku kurs
może znaleźć się z łatwością w okolicach 1,3179, gdyż wła-
śnie tam jest pierwszy bastion obrony krótkoterminowego trendu
wzrostowego (38,2% Fibo). Neutralnie, gdyż dzisiejsza gra bę-
dzie bardziej sztuką intraday.

Wsparcie Opór
1,3315 1,3407
1,3260 1,3390
1,3179 1,3358
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EURPLN fundamentalnie
Złoty słabszy. W piatek złoty co prawda umocnił się na początku
sesji zbliżając się do poziomu 4,20 umocnienie to okazało się
jednak nietrwałe i było prawdopodobnie wywołane sprzedażą
euro w imieniu Ministerstwa Finansów. Już w godzinach popo-
łudniowych złoty zaczął tracić do euro. Osłabienie było dość dy-
namiczne. Częściowo mogło wynikać z realizacji zysków przed
weekendem. Dzis otwarcie na poziomie 4,2434. Złotego wspie-
rać moga oczekiwania co do gołębiego komunikatu Fed (środa) i
kontynuacji polityki wysokiej płynności na rynkach finansowych.

EURPLN technicznie
Nasza warunkowa strategia poskutkowała małym S/L na krót-
kiej pozycji (60 pipsów). Za dobrą monetę (czyt. pozytywnie dla
PLN) na wykresie tygodniowym bierzemy doji (z pokaźnym wą-
sem nad Bollingerem), poza tym brak sygnałów odrwócenia.
Dzienny wykres na pewno nie daje sugestii na granie przeciwko
PLN. Oscylator spada, trzecia „noga” w dół zakończyła się ni-
żej niż dwie poprzednie, korekta doszła tylko do średniej. Na 4h
złamana została linia szyi naszej koślawej głowy z ramionami.
Wydaje nam się, że późniejszy ruch w górę jest tylko korektą.
Pozycja short EURPLN (S/L 4,26, wejście 4,2440).

Wsparcie Opór
4,2313 4,2678
4,2150 4,2594
4,2033 4,2500
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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 1M 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 3.16 3.21 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 3.265 3.32 1x2 2.60 2.65 EUR/USD 1.3340
7Y 3.33 3.38 1x4 2.54 2.59 EUR/JPY 125.51
8Y 3.38 3.43 3x6 2.47 2.52 EUR/PLN 4.2423
9Y 3.42 3.47 6x9 2.46 2.51 USD/PLN 3.1790
10Y 3.485 3.54 9x12 2.49 2.54 CHF/PLN 3.4447

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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