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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 =18 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 0.25
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 49.1 49.2 48.3
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 47.0 46.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 44.8 44.3
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 przemysle 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 215 -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
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS cze
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS cze

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 opublikowany zostanie opis dyskusji na czerwcowym posiedzeniu RPP. Spo-
dziewamy sie, ze Minutes w warstwie oceny biezgcej bedg dos¢ gotebie - trudno w tej chwili o optymizm co do stanu
gospodarki, a dynamiczny spadek inflacji z pewnoscig pozostaje przedmiotem troski dla Rady. Z drugiej strony, sy-
gnalizowane przez cztonkéw Rady i prezesa Belke kwestie konca cyklu poluzowania i roli nowej projekcji znajda
odzwierciedlenie w Minutes.

e Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod znakiem wstepnych odczytéw indekséw PMI ze strefy euro. Oczekiwa-
nia na PMI, jak réwniez na wskaznik koniunktury konsumenckiej (publikacja w godzinach popotudniowych) sg do$é
ostrozne (nieznaczne wzrosty) i wydaje sie, ze majg szanse sie spetni¢. Warto przy tym zwrdci¢ uwage nie tylko
na dwa najwieksze panstwa strefy, ale réwniez na jej peryferia - w poprzednim miesigcu doszto do zaskakujacej
kompresji r6znic miedzy rdzeniem a peryferiami. W Stanach Zjednoczonych dzi$ warto zwréci¢ uwage na dane na
temat sprzedazy domoéw na rynku wtérnym oraz na kolejny z regionalnych wskaznikéw koniunktury - tym razem z
okregu filadelfijskiego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Belka: Stopy procentowe sg bliskie poziomowi adekwatnemu w danej sytuaciji, a RPP jest bliska zakonczenia
cyklu luzowania polityki pienieznej. Nie jest wykluczone, Zze w lipcu moze doj$¢ do kolejnej redukcji stép, cho¢ wiele
zalezy od tego, co pokaze projekcja inflacyjna.

e GUS: Produkcja przemystowa w maju spadta o 1,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta o
0,7 proc. Produkcja przemystowa w maju 2013 roku spadta w 18 dziatach gospodarki na 34 klasyfikowane przez
GUS. (wiecej w sekciji analizy)

e USA: Polityka monetarna bez zmian. Ocenia sig, ze ryzyko pogorszenia sig sytuacji w gospodarce USA spadio w
poréwnaniu do jesieni ubiegtego roku (wiecej w sekcji analizy).

e Chiny: Indeks PMI w czerwcu spadt z 49,2 do 48,3 pkt. Oczekiwano 49,1 pkt. (wstepne wyliczenia)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.564 -0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.371 0.016

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.890 -0.010

PROGNOZA BRE obnizka 25 bis Doticzi benchmarkéw Reuters
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Fed podtrzymuje chec¢ ograniczenia QE.

Na wczorajszym posiedzeniu Fed utrzymat dotychczasowe
parametry polityki monetarnej (stopa referencyjna na pozio-
mie 0-0,25% oraz zakupy obligacji w skali 85 mld dolaréw
miesiecznie. Potwierdzono réwniez che¢ utrzymania zerowych
stop do momentu spadku stopy bezrobocia do poziomu 6,5%.
W komunikacie odnajdujemy istotne zmiany w stosunku do
poprzedniego. Fed jest duuuzo bardziej optymistyczny co
do trwatosci ozywienia (pomimo nieznacznego obnizenia
projekcji PKB — projekcje PKB, stopy bezrobocia i inflacji PCE
zestawiamy na wykresach) i wskazuje na spadek ryzyka dla
optymistycznego scenariusza (w tym scenariusza dla rynku
pracy). Co ciekawe diagnoza ta zostata zakwestionowana przez
(gotebiego) Bullarda, ktéry dotaczyt do (jastrzebiej) Esther
Gorge nie gtosujac za tre$cig komunikatu.

Oczywiscie tym na co inwestorzy czekali byta konferencja
szefa Fed. Bernanke nie wycofat sie ze swoich wczes$niejszych
komentarzy i zapowiedziat ograniczenie (jeszcze w 2013) i
potem (w 2014) zakonczenie stymulacji ilosciowej. Bernanke
oczywiscie podkreslit warunkowo$¢ strategii ograniczania
QE i to, ze ciagle rosna¢ bedzie bilans Fed (a potem przez
dtuzszy czas utrzymany zostanie na obecnych rozbuchanych
poziomach).

Cho¢ zaktad o polityke Fed pozostaje de facto zaktadem o
sekwencje danych (a te, cho¢by ISM moga przynies¢ niemite
zaskoczenia — nie méwigc juz, poszerzajagc spektrum analizy,
o stabnacych Chinach) determinacja po stronie odchodzgcego
w tym roku Bernanke, aby zainicjowa¢ ograniczenie QE bedzie
duza. Strategia Fed prawdopodobne skutkowac bedzie wyzszg
zmienno$cig na rynkach (negatywne dla szerokiej klasy akty-
wéw EM, w tym polskich obligacji) i prawdopodobnie przetozy
sie na wyzsze dtugookresowe stopy procentowe na rynkach
bazowych.
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Produkcja znéw na minusie. Najwiekszy spa-
dek produkcji budowlanej i cen producentéw
w historii.

W maju produkcja przemystowa spadta o 1,8% r/r wobec
+2,7% r/r zanotowanych w kwietniu (rynek oczekiwat -1,9%).
W ujeciu odsezonowanym spadek wyniést 1,5% r/r wobec
0,3% r/r zanotowanych w poprzednim miesigcu. Wiasciwie to
odsezonowane dane robig bardziej przygnebiajace wrazenie
niz sam headline.

Na spadek produkcji przemystowej wptyw miaty ujemna réznica
w liczbie dni roboczych oraz wysoka baza z poprzedniego
roku (tatwa do dostrzezenia, w szczegélnosci w produkcji
zywnosci, ktéra wystrzelita w goére tuz przed EURO2012).
Naszym zdaniem wskazniki (réwniez odsezonowane) mogty
by¢ zanizone przez dtugie weekendy (tradycyjnie nie ujmowane
prawidtowo w procedurach odsezonowania). Z tego wzgledu
majowe dane z przemystu nie sg az tak zte, jak moze sie to
wydawac na pierwszy rzut oka.
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—Produkeja przemystowa
—Produkcja po wylaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Spadek produkcji przemystowej nastgpit w 18 sposréd 34 sekgji
i koncentrowat sie w sekcjach o charakterze eksportowym (urza-
dzenia i maszyny, metale, komputery); do§¢ mocno kontrastuje
to ze stowami prezesa Belki, ktéry w blizej nam nieznanych sta-
tystykach widzi ozywienie eksportowe (w istotnie na rachunku
biezacym za dodatni rachunek handlowy odpowiedzialny jest
staby import, a nie znacznie lepszy eksport). Wzrost produkcji
nastgpit natomiast w sekcji pojazdéw samochodowych, ktéra to
sekcja najwyrazniej juz mineta najnizszy punkt cyklu. Dane z go-
spodarki niemieckiej oraz peryferii strefy euro, gdzie nastepuje
wyrazne odejscie od bezwarunkowego zacie$nienia fiskalnego
sugeruja, ze i polski przemyst moze wychodzi¢ z dotka. W kolej-
nych miesigcach pewne, marginalnie istotne znaczenie moze tu
mie¢ rowniez powolna odbudowa popytu wewnetrznego, w tym
konsumpgiji prywatne;j.

PPI spada najszybciej w historii Ceny producentéw spa-
dly 0 2,5% w ujgciu rocznym — zgodnie z naszg prognoza. W
samym przetwérstwie spadek wyniost 2,1% r/r. Ciekawsze jest
jednak spojrzenie na dynamike cen producentow w przetwor-
stwie przemystowym, ale po wytaczeniu cen produktéw ropopo-
chodnych (ceny producentéw w ujeciu bazowym). Okazuje sie,
ze takze w takim ujeciu odnotowujemy systematyczne spadki
(ostatni o 1,3% r/r). Tak liczona dynamika cen producentéw
(zwykle bardzo wrazliwa na dziatanie czynnikédw kursowych),
obecnie niezbyt mocno reaguje na zmiany kursu walutowego
(patrz rysunek).
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Albo zmiany kursowe sg zbyt mate (jesli tak, to wspomniang re-
lacje bedzie mozna sfalsyfikowa¢ w czerwcu, kiedy kurs wyraz-
nie sie ostabit), albo walka konkurencyjna dostatecznie zazarta,
aby trzymac ceny w ryzach (pos$rednio informuje nas to o skali
spowolnienia, ktéra wcigz jest bardzo duza). Uwazamy, ze do-
minujacym czynnikiem jest na razie ten drugi efekt. Niemniej
jednak wygasanie efektow bazowych z ubiegtego roku bedzie
prowadzito do stopniowego przyspieszenia dynamiki cen produ-
centdw w ujeciu rocznym juz od przysztego miesiagca.

Depresja w budownictwie Produkcja budowlano-
montazowa spadta w ujeciu t/r az o 27,6% (-27,1% po
wytaczeniu wptywu czynnikbw sezonowych) - jest to najgteb-
szy spadek w historii szeregu. Czes$ciowo zlozyta sie na to
niekorzystna roznica dni roboczych, ale kluczowym czynnikiem
byt szczyt wysokiej bazy statystycznej uformowanej przez
przygotowania do Euro 2012 (czytelnicy moga pamietaé np.
niewiarygodng mobilizacje wykonawcow na A2) i wzmozong
aktywnos$¢ deweloperéw w | potowie 2012 roku. W kolejnych
miesigcach dynamika produkcji budowlano-montazowej bedzie
stopniowo rosna¢, cho¢ tempo wydzwigania sie sektora z zapa-
$ci na nikim nie zrobi wrazenia — pierwszy plus w dynamikach
r/r mozemy zobaczy¢ dopiero w grudniu b.r. (sic!). Bedzie to
jednak poktosie stabilizacji aktywnosci inwestycyjnej na niskich
poziomach, a nie jej przyspieszenia — to przyjdzie zapewne
dopiero w 2014 r., wraz z uruchomieniem funduszy unijnych
w ramach nowej perspektywy i odblokowaniem $rodkéw rza-
dowych (pierwsze przetargi drogowe zostaly juz ogtoszone).
W budownictwie mieszkaniowym nie wida¢ jaskotek ozywienia
— opublikowane w dniu wczorajszym dane GUS wskazuja,
ze aktywnos$¢ inwestorow w zakresie pozwolen na budowe i
rozpoczetych budéw pozostaje na bardzo niskich poziomach.

Podtrzymujemy prognoze obnizki stép na lipcowym
posiedzeniu RPP Dane o produkcji przemystowej i budow-
lanej wskazujg na zblizong dynamike PKB w Il kwartale do tej
osiggnietej w kwartale |, czyli okoto 0,5% r/r. Dzisiejsze dane
neutralne dla rynku: minus to minus i jak najbardziej wpisuje sie
w juz zadeklarowang przez RPP obnizke stop procentowych w
lipcu. Skala obnizki to prawdopodobnie 25pb, choé¢ prawdopo-
dobienstwo ruchu o 50pb jest rowniez duze i wpisywatoby sig
nawet lepiej w preferowang przez czes¢ RPP komunikacyjna
strategie ogtoszenia konca cyklu poluzowania monetarnego.
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EURUSD fundamentalnie

Stato sie. Dokiadnie tak jak spodziewali$my sie, po decyzji
FOMC EURUSD zanurkowat w dét. W pierwszej kolejnosci (ko-
munikat) inwestorzy realizowali naszym zdaniem zyski z pozycji
nastawionych na wtasnie taki wydzwiek komunikatu (poprawa w
sferze realnej), kolejne minuty to juz reakcja na relatywnie ja-
strzebig konferencje prasowg Bernanke (zmniejszenie zakupow
w 2013 roku, zakonczenie w potowie 2014 roku). W konsekwen-
cji EURUSD zostat wyprzedany do 1,3250 z 1,3400 tuz przed
godzing 20:00. Umocnienie dolara nastgpito na wszystkich pa-
rach walutowych. Reakcja rynkowa byta relatywnie gwattowna
- dopiero w najblizszych dniach inwestorzy prawdopodobnie za-
stanowig sie dlaczego Fed ignoruje stabnacy ISM, co bedzie gdy
gospodarka chifska bedzie sie nadal schtadza¢ (patrz dzisiejszy
PMI) i jak bardzo prawdopodobne jest osiagniecie tempa wzro-
stu gospodarki amerykanskiej w 1V kwartale tego roku na pozio-
mie okoto 2,4% (to akurat r/r, a nie SAAR) oraz 3,0-3,5% w 2014
roku, gdyz od tego zalezy realizacja scenariusza nakreslonego
przez prezesa. Uwazamy, ze losy QE sg dalekie od zdetermino-
wanych - oznacza to kontynuacje sporej zmiennos$ci na kursie.

Wycena EURUSD wzg.
4 dysparytetu stop na 2Y IRS

1
0 LA . g | MAVNM
Vv \/\/W i

-1
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12-05-12 02-05-13 04-05-13 06-05-13

* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig 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

Impuls ze strony fundamentalnej (FOMC) przyniost kres dwu-
dniowemu trzepotaniu sie kursu wokoét 1,34. Reversal jest impo-
nujacy - na wykresie dziennym w dwdch ruchach zanegowano
prawie dwa tygodnie wzrostéw. Na 4H z dymem poszio MA55
(1,3314) i pierwszy szczebel lokalnego FIBO (1,3280). Oscylator
sie rozpedza i by¢ moze obserwujemy wiasnie gtebszg korekte
ostatniego trendu wzrostowego. Nastepne wsparcie kurs powi-
nien znalez¢ na 1,3195 (FIBO 38,2%). Poziomy oporu to teraz
niedawne wsparcia. Z oczywistych wzgledéw na razie pozosta-

jemy neutralni.
Wsparcie Opor

1,3212 1,3416
1,3195 1,3313
1,3127 1,3280
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EURPLN fundamentalnie

Gwoli porzadku wspominamy tylko, ze ztoty nie zareagowat na
publikowane wczoraj dane krajowe. Podstawowg determinantg
kursu byt komunikat FOMC - zgodnie z naszymi oczekiwaniami
EURPLN poszybowat w gére na fali oczekiwan na zmniejsze-
nie QE (patrz komentarz w sekcji analizy, patrz komentarz do
EURUSD). Jako ze startujemy dzis z okolic 4,29 gra potoczy
sie prawdopodobnie o interwencje NBP - jesli jednak wystapia,
to tym razem czym NBP bedzie sie ttumaczyt? Gra przeciwko
oczekiwaniom na wycofanie stymulacji Fed? Wody opadaja i wi-
dac¢ kto ptywat nago, cytujac Warrena Buffeta. Ztoty powraca
do cyklicznosci, gdyz jego nadspodziewana sita byta poktosiem
wiasnie tatwego pienigdza i jego wylewania sie na polski rynek
dtugu. Nie wydaje nam sie jednak, ze scenariusz ten bedzie
grany dtugo. Jesli faktycznie pojawi sie wzrost w USA, rynki za-
akceptujg mniejszg stymulacje, jesli sie nie pojawi - Bernanke
zaakceptuje dtuzsze zakupy. Czas gra na korzys¢ ziotego, gdyz
w miare odbudowy popytu wewnetrznego reakcja na zmiany po-
dazy tatwego pienigdza (czyt. powr6t do cyklicznosci) bedzie
mniej bolesny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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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EURPLN technicznie

W gore (awersja do ryzyka tym razem uchronita nas przed stra-
tami). Mamy wiec ztamanie kanatu spadkowego na 4H, ktory tak
precyzyjnie wyznaczat goérne ograniczenie dla ruchéw EURPLN
przez wiekszg czes$¢ dnia i ztamanie dwéch szczebli FIBO w per-
spektywie czterogodzinowej (4,2678 i 4,2905). Oscylator po za-
wroceniu ma jeszcze duzo miejsca na wzrost. Na drodze do gor-
nego ograniczenia ostatniego range nie ma juz zadnych oporéw
poza psychologicznym poziomem 4,30. Dzi$ rynek bedzie te-
stowat gérne ograniczenie range i wole NBP. Neutralnie, warto
trzymac sie z daleka od walk gigantéw.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.63 2.68 ON 2.7 3.0 EUR/PLN 4.2563
2Y 2.84 289 M 2.5 2.8 USD/PLN 3.1777
3Y 3.03 3.08 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.4535

4Y 3.19 324

5y 331 336 FRA BID ASK

6Y 3.405 3.46 1x2 265 2.70 EUR/USD 1.3294
7Y 3.485 3.54 1x4 259 2.63 EUR/JPY 128.22
8Y 3.555 3.61 3x6 252 257 EUR/PLN 4.2885
)4 3.615 3.67 6x9 254 259 USD/PLN 3.2255
10Y 3.665 3.72 9x12 2.61 2.66 CHF/PLN 3.4754
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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.
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