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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 -200 468
14:00 POL Eksport (mIn EUR) kwi 13400 12550 12764 13279
14:00 POL Import (min EUR) kwi 12950 12594 13037 12678
14:30 USA Indeks Empire State (pkt) cze 0.00 -1.43 7.84
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 89.2 (r) 87.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) cze 9.5 8.9 8.6
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) cze 38.1 36.4 38.5
14:00 POL Ptace r/r (%) maj 2.3 2.6 3.0 2.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj -0.9 -1.0 -1.0 -0.9
14:30 USA Inflacja r/r (%) maj 1.4 1.1 1.4
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) maj 950 854 914
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) maj 975 1005 (r) 974
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 47.0 46.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 44.8 443
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 49.9 49.4
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 50.0 49.7
10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt) cze 48.6 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 -2.0 -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

21.06.2013 PIATEK

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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang kluczowe dane z z sektora przemystowego. Niska dynamika
produkcji przemystowej wynika nie tylko z niekorzystnej r6znicy dni roboczych (-1 r/r wobec +1 r/r w poprzednim
miesigcu) i uktadu kalendarza sprzyjajacego jeszcze wigkszej liczbie dni wolnych (dwa diugie weekendy), ale réw-
niez z silnego efektu bazowego w kategorii produkcja zywnosci i napojow bezalkoholowych (efekt Euro 2012).
Deflacja w cenach producentéw trwa w najlepsze, a dzieki stabilnemu kursowi walutowemu i niewielkim zmianom
cen surowcow kluczowe dla maja sg efekty bazowe - stgd dalszy spadek dynamiki wskaznika cen producenckich.
e Gospodarka globalna. Dzi$ decyzja Fed. Od samej decyzji nieporéwnywalnie wazniejsza bedzie konferencja pra-
sowa i wypowiedzi Bena Bernanke w jej trakcie. Oprécz nowych projekcji Fed (mozemy spodziewa¢ si¢ minimalnych
korekt w dét na $ciezkach wzrostu gospodarczego i inflacji), Bernanke bedzie zapewne prébowat uspokoié rynki.
Oznacza to: 1) Wyjasnienie, co oznacza i czego nie oznacza QE tapering (zmniejszenie skali zakupéw aktywoéw); 2)
Jasne stwierdzenie r6znicy miedzy ograniczaniem skali lub zakonczeniem programu skupu aktywéw, a podwyzkami
stop procentowych (te kroki nie sa tozsame i nie musza, a nawet nie powinny by¢ podejmowane w tym samym
czasie); 3) Uznanie gwattownego wzrostu oczekiwan na podwyzki stép procentowych za niepozadany. Inwestorzy
oczekuja gotebiego wydzwieku konferencji Bernanke (i rzeczywiscie Bernanke moze pewne aspekty tagodzi¢). Szef
Fed podkresli jednak, ze ograniczenie QE jest nieuniknione i nie takie znéw odlegte. Cigzko oczekiwaé wobec tego
spadkow rentownos$ci na rynkach bazowych i odwrécenia negatywnych trendéw na aktywach EM.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Hausner: RPP zbliza si¢ do momentu, kiedy stopy beda adekwatne do sytuacji gospodarczej. Na podstawie
lipcowej projekcji RPP zadecyduje czy pozostaje w trybie tagodzenia czy przechodzi do nastawienia neutralnego.

e GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w maju wyniosto 3.699,67 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,3 proc., a
mdm spadto o 3,4 proc. (wiecej w sekcji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.541 0.000

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.187 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.813 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stagnacja na rynku pracy (ale przynajmniej
sie nie pogarsza)

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto
w ujeciu rocznym o 0,9% r/r, zgodnie z nasza prognozg i
nieznacznie mniej od konsensusu rynkowego (-1,0% r/r). W
ujeciu miesiecznym zatrudnienie pozostato niemal bez zmian
(+1tys.). Prawie zero robi jednak sporg roznice w stosunku do
spadkéw po kilka, kilkanascie tysiecy notowanych w ubiegtych
miesigcach. Cho¢ tym razem to prawdopodobnie przesunigecia
w sezonowym zatrudnieniu pomiedzy kwietniem a majem
zadecydowaly o odwr6ceniu dynamiki rocznej, wskazniki
koniunktury (cho¢by PMI) wskazuja, ze rynek pracy jest bliski
punktu przegiecia. W miare poprawy koniunktury przedsie-
biorstwa zaczng powoli zatrudnia¢, cementujac gradualne
ozywienie polskiej gospodarki. Wchodzimy w miesigce efektéw
sezonowych z nieco inng dynamika gospodarki (potencjat do
poprawy koniunktury, a nie do pogorszenia jak o tej samej porze
w ubieglym roku). Z duzym prawdopodobienstwem majowa
dynamika zatrudnienia byta wigc najnizsza w biezacym cyklu.
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. 7 atrudnienie rfr ——Fealny fundusz ptac ri

——Realny fundusz ptac rfr

Dynamika ptac w maju obnizyta sie z 3,0% do 2,3%, co
nalezy czesciowo przypisac¢ niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych (-1 r/r vs. +1 r/r w poprzednim miesigcu) i mniej
korzystnemu uktadowi kalendarza (dwa dtugie weekendy). Tym
niemniej, odnotowana warto$¢ nie odbiega od $redniej dynamiki
notowanej od poczatku roku. Poniewaz ptace sg wskaznikiem
mocno opo6znionym wobec cyklu koniunkturalnego nie spo-
dziewamy sie poprawy dynamiki tego wskaZznika w biezacym
roku nawet przy realizacji naszego scenariusza odbicia wzrostu
gospodarczego w Il potowie roku. Rynek pracy pozostanie
nadal rynkiem pracodawcy, co nie jest jedynie konsekwencjg
gry popytu i podazy, ale rowniez efektem zmian prawnych i
instytucjonalnych (por. ostatnie zmiany w sposobie rozliczania
nadgodzin i idgce dalej propozycje wysuwane przez organizacje
pracodawcow). Presja na ograniczenie kosztéw osobowych
bedzie natomiast towarzyszyta nam nawet nie tyle przez kolejne
kwartaty co lata i bedzie zwigzana z silng konkurencjg cenowag
z krajow peryferii strefy euro (silna deflacja ptacowa i wzrosty
eksportu). Oznacza to, ze w takiej perspektywie nie nalezy
rowniez oczekiwac istotnej presji inflacyjnej. O procesach
inflacyjnych decydowaé beda w pierwszej kolejnosci ceny
surowcow i zywnosci oraz zmiany cen kontrolowanych.

Dane bez wptywu na rynek. Wiekszego wptywu oczekujemy po
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jutrzejszych danych o produkcji przemystowej (nasza prognoza -
4,1% r/r), ktére to dane przypieczetujg losy lipcowej obnizki stép
procentowych (by¢ moze pojawia sie nawet oczekiwania na ob-
nizke o wiecej niz 25pb.)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD byt wczoraj bardzo zmienny, lecz dzieh zakonczyt sie
umocnieniem (przejéciowo notowania znajdowaty sie nawet po-
wyzej 1,3400). Powoddw gwattownego umocnienia prézno szu-
ka¢ w danych statystycznych, ktére zostaty opublikowane wczo-
raj (ZEW, rynek doméw w USA, inflacja CPI)...okoto godziny
14:00 kurs, po osiggnigciu minimum 1,3326 wystrzelit w gore i w
ciggu kilkunastu minut dotart do 1,3400, kt6ry to poziom zostat
przetamany niedtugo p6zniej. Odnosimy wrazenie, ze fizyczni in-
westorzy oczekujg na decyzje FOMC (20:00) a w miedzyczasie
pateczke przejagt handel algorytmiczny. Uwazamy, ze w kursie
praktycznie nie ma juz oczekiwan na luzowanie polityki pieniez-
nej w strefie euro, w duzej mierze tez inwestorzy spodziewaja sie
kontynuacji stymulaciji (by¢ moze rynek przyjat ,view” FOMC, ze
mniejsze zakupy to wciaz stymulacja) ze strony Fed (jastrzebi
Fed nie znajduje juz odzwierciedlenia w cenach). To w jakim
ksztatcie bedzie ona kontynuowana, jak bedzie przebiegat pro-
ces zmniejszenia zakupoéw (o ile w ogéle) zadecyduje o dzisiej-
szym ruchu EURUSD. Uwazamy, ze jest miejsce na korekte w
dot na kursie.

Wycena EURUSD wzg.
4 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,

RAPORT DZIENNY

19 czerwca 2013

EURUSD technicznie

W gére - kurs desperacko prébowat przebi¢ 1,34, ale bez powo-
dzenia. Na dziennym kurs wydaje sie gotowy do korekty w dot,
jednak brak na razie dywergencji. Zapewne przetestujemy jesz-
cze raz maksima 1,3416 zanim rynek dojrzeje do korekcyjnego
spadku. Losy tej korekty moga sie wtasnie wazyé na wykre-
sie 4h. Wykres ztamat (bokiem...) kanat wzrostowy, dywergen-
cja kresli sie juz od kilku dni a najblizszym wsparciem jest tylko
Srodek wstegi Bollingera (1,3352). Jego ztamanie da zapewne
sygnat do ataku niedzwiedziom. W takim wypadku kurs moze
znalez¢ sie z tatwoscig w okolicach 1,3195, gdyz wiasnie tam
jest pierwszy bastion obrony krétkoterminowego trendu wzro-
stowego (38,2% Fibo). Ze wzgledu na czynniki fundamentalne
pozostajemy dzisiaj neutralni, ale odwazni moga prébowac tak-

tycznych pozyciji short.
Wsparcie Opor

1,3352 1,3643
1,3280 1,3439
1,3195 1,3416
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabszy. Sesje rozpoczynamy w okolicach zamkniecia
z poprzedniego dnia, czyli 4,26. Ztotemu nie pomogt lepszy sen-
tyment na gietdach, zaszkodzit gorszy dzien na rynku obligaciji
(w $lad za rynkami bazowymi tracit takze polski dtug). Wydaje
nam sie, ze - podobnie jak w przypadku EURUSD - inwestorzy
oczekuja decyzji FOMC, za$ obecnie wykorzystywane sg moz-
liwosci krétkoterminowej gry technicznej. Uwazamy tez, ze bie-
zgce poziomy to nie tylko efekt interwencji NBP, sprzedazy EUR
przez BGK, ale gtéwnie wynik przeszacowania oczekiwan na
wczesniejsze zmniejszenie zakupow aktywéw Fed. W tej sytu-
acji to odbior dzisiejszego posiedzenia zadecyduje o dalszym,
krétkoterminowym trendzie na EURPLN. Jesli potwierdzi sie ko-
rekcyjny charakter decyzji FOMC na EURUSD, nie wrézy to nic
dobrego dla EURPLN i prawdopodobnie celem znéw stanie sie
4,30/32 - a wiadomo, ze jak juz kurs dojdzie do tych poziomow,
pokusa rynku do przetestowania woli NBP do kolejnej interwen-
cji bedzie znaczna.
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EURPLN technicznie

Wtorek konczymy duzg biatg Swieca - padio kilka pozioméw
oporu (FIBO na dziennym i czterogodzinowym, MA55 tamze),
a kurs ostatecznie utknat na skrzyzowaniu FIBO 38,2% na 4H
i gérnej granicy kanatu spadkowego. Wprawdzie przestrzeh do
ruchu w dot pokazuje nawet oscylator na dziennym, ale notowa-
nia na 4H sg juz bardzo mocno wykupione. Wszystkie sygnaty
wskazujg na spadek, w normalnych warunkach bytaby wiec pora
na pozycje short (wchodzimy po 4,2650, cel ustalamy na poczg-
tek na 4,2213 (MA200 na wykresie 4H), S/L wyznaczymy na
razie 4,27)), ale ze wzgledu na czynniki fundamentalne (Fed)
zostajemy neutralni, a gre zostawiamy odwaznym.

Wsparcie Opor

4,2566 4,3000
4,2496 4,2905
4,2313 4,2691

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartoéci 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 2.67 2.69 ON 2.7 3.0 EUR/PLN 4.2406
2Y 2.87 2.92 1M 2.5 2.8 USD/PLN 3.1682
3Y 3.07 3.12 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.4453
4Y 3.225 3.28
5Y 3345 3.40 FRA BID ASK
6Y 3.44 3.50 1x2 2.65 2.70 EUR/USD 1.3392
7Y 3.515 3.58 1x4 259 2.63 EUR/JPY 127.64
8Y 3.58 3.64 3x6 256 2.60 EUR/PLN 4.2652
QY 3.64 3.70 6x9 258 2.63 USD/PLN 3.1838
10Y 3.705 3.76 9x12 2.64 2.69 CHF/PLN 3.4583
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.




