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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 -41 -1.9 2.7 -1.8
14:00 POL PPI r/r (%) maj -2.5 2.5 -2.0 -2.5
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 48.3
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 44.8 44.3 46.5
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 49.9 49.4 48.7
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 50.0 49.7 51.3
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt) cze 48.6 48.3 48.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) cze 47.5 47.2 48.6
14:00 POL Minutes RPP cze
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.06 340 336 354
16:00 EUR Koniunktura konsumencka wstepny (pkt) cze -21.5 -21.9 -18.8
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) cze -2.0 -5.2 12.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym maj 5.00 4.97 5.18
SAAR (min)

16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) maj 0.2 0.8 0.1

21.06.2013 PIATEK

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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ warto jedynie zwréci¢ uwage na raporty GUS na temat koniunktury gospodarczej i
konsumenckiej. Dalsza poprawa nastrojow bedzie waznym sygnatem co do mozliwosci umiarkowanego ozywienia
w |l potowie roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Kowalczyk (MF): Ministerstwo Finanséw ma obecnie sfinansowane 88 proc. potrzeb pozyczkowych i wobec nara-
stajacych turbulencji na rynkach moze nie przeprowadzaé aukcji obligacji w lipcu i sierpniu.

e MF: Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec kwietnia 2013 roku spadto o 4.307,9 min zi, tj. 0 0,5 proc. mdm do
821.482,9 min zt.

e NBP: Zdaniem wigkszosci RPP zbliza sie moment zakonczenia obecnego cyklu obnizek stép procentowych -
wynika z zapisu dyskusji na posiedzeniu RPP 5 czerwca, na ktérym Rada obnizyta stopy o 25 pb. Jak wynika z
dokumentu, na posiedzeniu odrzucono wniosek o obnizke stép o 50 pb. (wiecej w sekcji analizy)

e Strefa euro: Indeks PMI w ustugach strefy euro wynidst w czerwcu 2013 roku 49,5 pkt. wobec 48,3 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca (wstgpne wyliczenia).

o Strefa euro: Indeks PMI w przemysle strefy euro wyniést w czerwcu 2013 r. 48,6 pkt. wobec 47,2 pkt. w poprzed-
nim miesigcu (wstepne wyliczenia)

o Wielka Brytania: Sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii, z uwzglednieniem sprzedazy paliw, w maju 2013 r. wzro-
sta 0 2,1 proc. mdm, podczas gdy poprzednio spadta o 1,1 proc., po korekcie.

e USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA w maju wzrosta do 5,18 min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.668 0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.402 0.009

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.128 0.417

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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W szeregach RPP wciaz gotebie nastroje, ale
koniec cyklu blisko

Opublikowane wczoraj ,Minutes” z czerwcowego posiedzenia
sugeruja, ze nastroje w Radzie pozostajg gotebie, czemu
sprzyja zachowanie gospodarki globalnej i krajowej. W szcze-
gélnosci RPP widzi stabo$¢ wzrostu w strefie euro i to mimo
ostatniej poprawy wskaznikéw koniunktury (odno$nie naj-
nowszych informacji na ten temat — patrz nasz dzisiejszy
komentarz). Jednocze$nie RPP jest mniej wiecej zgodna odno-
$nie do poprawy aktywnos$ci ekonomicznej w USA i antycypuje
stopniowe wycofywanie si¢ Fed z programu zakupu aktywéw
(w swojej diagnozie jest niezwykle podobna do najnowszego
komunikatu FOMC). W zakresie danych krajowych zupetnie
brakuje optymizmu. Staby wzrost i brak szybkich perspektyw na
dynamiczne odbicie — na co wskazujg cho¢by dane o wigkszej
czestotliwosci — to gtéwne tematy. Dominujgca jest takze
diagnoza stabego wzrostu w nadchodzgcych kwartatach, do
czego przyczyni sie luzny rynek pracy, niska dynamika kredytu
oraz kontynuacja zacies$nienia fiskalnego (infrastruktura).

O ile jeszcze w przypadku sfery realnej w RPP istnieja pewne
réznice zdan, to w przypadku inflacji diagnoza tego gremium
jest niemal jednoznaczna. Wigkszos¢ cztonkéw sadzi, ze ryzyko
przestrzelenia inflacji ponizej celu jest dominujgce pomimo zta-
godzenia polityki pienieznej oraz pewnego ostabienia ziotego.

Powodem ostatniej obnizki — to juz wiemy po komunikacie oraz
konferencji po posiedzeniu - byto wieksze ostabienie wzrostu
oraz gtebszy spadek inflacji niz te przedstawione we wczes$niej-
szych prognozach NBP. Element zaskoczenia prawdopodobnie
nie stracit jeszcze zupetnie na znaczeniu, pomimo faktu, ze
wiekszo$¢ RPP uwaza skale poluzowania za znaczacg. Co wie-
cej, rowniez wiekszo$¢ sadzi, ze stopy znajduja sie na niskim
poziomie i zbliza sie moment zakonczenia cyklu obnizek stép
procentowych. Zdaniem tych czionkéw dogodnym momentem
na oceng zasadno$ci tego stwierdzenia bedzie lipcowa projek-
cja inflacyjna. Tymczasem, dane biezace pozwolg jeszcze na
ostateczne zagospodarowanie przestrzeni na obnizki stép (pa-
mietajmy, ze ostatnio RPP gtosowata nad obnizkg o 50pb, a
znaczna czes¢ cztonkdw mowi jeszcze przynajmniej o 25 punk-
towym cigciu na lipcowym posiedzeniu). Dlatego podtrzymujemy
nasz poglad, ze RPP obnizy stopy w lipcu. Nie wydaje nam
sie, aby ostatnie wydarzenia (zapowiedz ograniczenia QE przez
Fed, interwencja NBP na rynku walutowym) miaty zmieni¢ dia-
metralnie podejscie Rady do polityki stép procentowych. Lip-
cowa obnizka stép bedzie ostatnig w tym cyklu.
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Czerwcowe PMI w strefie euro: powolnej po-
prawy ciag dalszy i czarne chmury na hory-
zoncie

Seria odczytow wskaznikéw PMI ze strefy euro okazata sie
by¢ zasadniczo lepsza od oczekiwan — odnotowano wzrosty
zaréwno w przemysle (z 47,2 do 48,6 pkt), jak i w ustugach
(z 48,3 do 49,5), co sygnalizuje stabnace tempo pogarszania
sie warunkéw gospodarowania przedsigbiorstw. Nie znamy
doktadnego rozbicie geograficznego, ale wiadomo, ze na wynik
dla catego eurolandu ztozyty sie niejednoznaczne wyniki dla
Niemiec (PMI w ustugach znéw powyzej 50 pkt, ale zaskakujacy
spadek wskaznika dla przemystu), wigksza od oczekiwanej
poprawa we Francji i dalsze stabnigcie negatywnych tendenc;ji
w pozostatych parnstwach cztonkowskich.

PMIw przemysle

) /,}i\, AQ
e LA -
) g

45

40

5

A

30 T

cze 06 mar 07 gruy wrz 08 cze 09 mar 10 grulo wrzll cze 12 marl3
e [ig mie cki P w przemysle —Strefaeuro: PMIw przemysle

—Wlaski PRLw przemyile Francuski Phw przemyéle

Tempo pogarszania sie aktywnosci ekonomicznej w strefie
euro jest wiec tym samym najnizsze od marca 2012 roku,
a subindeksy nowych zamoéwien i produkcji znalazly sie w
wigkszo$ci panstw na najwyzszym od dwoéch lat poziomie.
Z ostatniego z naswietlonych w poprzednim akapicie faktow
mozna wnioskowac¢, ze obserwowana w ostatnich miesigcach
konwergencja wskaznikow PMI w strefie euro byta kontynu-
owana, a zréznicowanie loséw panstw rdzenia i peryferii jest —
przynajmniej w percepcji menadzeréw logistyki — najmniejsze
od wielu lat. Co wiecej, stato sie tak dzigki poprawie na peryfe-
riach, a nie dzieki dalszemu stabnieciu rdzenia — ten pozostaje
na granicy stagnacji i recesji. PMI composite wzrdst do 48,9 pkt,
a $rednia z catego kwartatu implikuje nieznaczny spadek PKB
w ujeciu kw/kw (ok. 0,1-0,2%).
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Reasumujac, czerwcowe odczyty PMI, zaréwno ze wzgledu na
wiekszg cze$¢ szczegdbtéw, jak i z uwagi na pozytywne za-
skoczenie, nalezy oceni¢ jako optymistyczny sygnat. Z historii
(ostatni przyktad — przetom 2012 i 2013) wiadomo jednak, ze

" 4 tatwo o fatszywe sygnaly. Dlatego tez warto obserwowac trajek-
- [ﬁ -. torie koniunktury w eurolandzie w kolejnych miesigcach.
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Francuski PMIw ustugach — Whaski PR w ustugach

Do tyzki miodu nalezy, niestety, dotozy¢ kilka tyzek dziegciu.

Po pierwsze, szczegbtowa analiza danych z niemieckiego sek-
tora przemystowego ujawnia jego relatywna stabo$¢. Poziom
produkcji praktycznie nie zmienit sie w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem, a spadki nowych zaméwien byty kontynuowane,
zwiaszcza w segmencie eksportowym — przemyst niemiecki wy-
raznie odczuwa stabniecie wzrostu gospodarczego na rynkach
wschodzacych i amerykanski soft patch. Nieoficjalne dane z
ankiet wskazujg réwniez, ze nie ma tutaj mowy o jednorazowym
wptywie czerwcowych powodzi — problem ten praktycznie nie
pojawia sie w odpowiedziach respondentow. Ciecia zatrud-
nienia, zarébwno w przemysle, jak i w ustugach, odnotowano
drugi miesigc z rzedu, w dodatku w wigkszej skali niz w maju.
Z tego wzgledu oczekiwania delikatnego wzrostu niemieckiej
stopy bezrobocia (lub przynajmniej liczby bezrobotnych) nie
beda przesadzone — tu stabo$¢ widzielismy juz w danych z
rynku pracy za kwiecien. Wreszcie, spadek niemieckiego PMI
Zle wrozy jego polskiemu odpowiednikowi (cho¢ korelacji tej
daleko do bycia idealng) i, posrednio oraz przy wszystkich
zastrzezeniach dotyczacych przetozenia polskiego PMI na
twarde dane, produkcji przemystowej.

Po drugie, wydarzenia ostatnich tygodni wskazuja, ze problemy
najwiekszych emerging markets dopiero sie zaczynajg. Wskaz-
nik PMI w chinskim przemysle odnotowat wigkszy od oczekiwan
spadek (do 48,3 pkt), przy bardzo ponurym szczegétowym
rozbiciu (pierwsza kontrakcja produkciji, spadki zamoéwien, za-
trudnienia i cen). Stabniecie koniunktury w Chinach nie bytoby
az tak duzym powodem do zmartwien — w koncu indeks spedzit
przetom lat 2011 i 2012 ponizej progu 50 pkt — gdyby tym
razem nie towarzyszyly mu oznaki duzych napie¢ w sektorze
finansowym i otwarcie wyrazana przez nowe witadze cheé
przestawienia motoréw wzrostu i zréwnowazenia gospodarki.
W scenariuszu, w ktérym wzgledna stabo$¢ Chin utrzymuje
sie réwniez w kolejnych miesigcach, gospodarka $wiatowa
réwniez bedzie funkcjonowaé na niskim biegu, a popularna idea
~wyeksportowania sie z recesji” straci materialne podstawy.

Po trzecie, wnioskowanie z indekséw PMI wymaga opierania sie
nie na pojedynczych odczytach, a co najmniej na krétkookreso-
wych trendach, popartych przekroczeniem przez najwazniejsze
wskazniki progu 50 pkt. Do ogtoszenia nadej$cia ozywienia
w strefie euro potrzebna bedzie kontynuacja pozytywnych
tendencji z ostatnich miesiecy.




SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat wczoraj spadki, i to mimo lepszych da-
nych ze strefy euro (nieco lepsze wskazniki PMI, co dotyczy
takze kompozycji indekséw) oraz nieco gorszych tygodniowych
danych z rynku pracy USA. Inwestorzy jednak nadal kupuja do-
lara, co wida¢ na niemal wszystkich dolarowych parach waluto-
wych. Wydaje nam sie, ze weszliSmy w inny rezim rynkowy, cha-
rakterystyczny dla okreséw po-decyzyjnych FOMC. Jest to re-
zim, w ktérym inwestorzy beda w duzej mierze ignorowaé dane
biezace skupiajac sie na wyktadni Fed. Otrzezwienie przycho-
dzi zwykle wraz z publikacjg danych z sektora przemystowego
(pierwszy $wiatto dzienne ujrzy ISM) oraz rynku pracy. To wtedy
wiasnie i stopy i kurs walutowy odzyskuje utracong elastyczno$é
wobec danych. Podtrzymujemy nasze wczorajsze stwierdzenie,
ze wobec skali ryzyk dla gospodarki amerykanskiej (i raczej
stabego "track record” Fed w sprawdzalno$ci optymistycznych
prognoz) nowy trend (wyzsze stopy, mocniejszy dolar) przezyje
prawdopodobnie jeszcze korektg zanim na dobre okrzepnie.

Wycena EURUSD wzg.
4 dysparytetu stop na 2Y IRS

2
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 roznica 2Y EUR IRS oraz 2Y
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EURUSD technicznie

EURUSD zgrabnie zawrdcit na poziomach lini szyi RGR z
poczatku roku i wydaje sie pewnie zmierza¢ do 38,2% Fibo
(1,3114) i srednich (1,3080); oscylator rowniez zawrdcit z teryto-
ribw znaczego wykupienia. Na 4h ruch zatrzymat sie na 38,2%
Fibo (liczonego od poczatku kanatu wzrostowego, ktéry zo-
stat przetamany) i notowania weszty w faze konsolidacji/korekty,
ktéra naszym zdaniem powinna skonczy¢ sie maksymalnie na
poziomie 1,3315. W dalszej kolejnosci oczekujemy powrotu do
spadkéw, z celem na poziomie 1,3195 oraz 1,3060/80 - wysoka
zbiezno$¢ z poziomami z wykresu dziennego. Strategia na dzi$
to préba wykorzystania korekty do zajecia pozycji short (wejscie
1,3300 plus minus 10 pipsow, s/L 1,3416).

Wsparcie Opor

1,3212 1,3416
1,3195 1,3315
1,3127 1,3280
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

EURPLN ostabit sie¢ wczoraj spektakularnie do 4,3410 (4,3497 Poziomy ,wrazliwe” zostaty wczoraj pokonanane przez EURPLN
- maksimum intrady) startujgc z poziomu 4,28. Praktycznie ca- z niezwyktg tatwoscig juz w porannym handlu. W konsekwen-
tos¢ ruchu deprecjacyjnego PLN miata miejsce o poranku, kiedy cji mamy nowe lokalne makismum intraday (4,3496). Biorgc pod
kurs dostosowat si¢ do nowych pozioméw EURUSD oraz no- uwage potozenie oscylatora, ruch w gére ma wcale niezty poten-
wej rzeczywisto$ci mniejszego naptywu srodkéw pienieznych na cjat do kontynuacji, cho¢ pewnie dzi$ dojdzie do pewnej realiza-
rynki EM. Ostabienie zlotego zbiegto sie z ostabieniem rynku cji zyskow. Powinna ona dojs¢ do 1,2944 (pierwsze istotne Fibo
dtugu (préby podtrzymywania nastrojow przez MF poprzez ko- na 4h). Generujac rekomendacje tylko raz dziennie moze nam
munikat o wyzerowaniu aukcji w lipcu i w sierpniu byty jak kropla trudno by¢ w tej korekcie uczestniczy¢. Dlaczego przyjmujemy
w morzu potrzeb) oraz rynku akcji (tu jednak zawazyty wyprze- inng strategie - kupujemy EURPLN po 4,3550 oraz po 4,3000.
daze spotek surowcowych). Publikacja "Minutes” RPP przebie- Dlaczego? Bo potencjat do ruchu na dziennym jest spory a po-
gta oczywiscie bez echa na kursie walutowym. Dzi$ czeka nas wyzej 4,3498 otwiera sie otchtan biegnaca az do 4,42.

prawdopodobnie spokojniejszy dzien, byé moze nawet cze$é in-
westoréw bedzie chciata zrealizowa¢ zyski (tym bardziej przed

godzing 15-16, kiedy ostatnio nastapita interwencja NBP - my- Wsparcie Opor

$lenie czysto mechaniczne, ale psychologia rynku robi swoje). 4,3156 4,4200
Na gtebsze przemyslenia przyjdzie czas w weekend. 4,2950 4,3498
4,2678 4,3307

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu ~ J ; z 7%
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja dziatanie 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 2.78 2.81 ON 2.7 3.0 EUR/PLN 4.3237
2Y 3.085 3.15 1M 2.5 2.8 USD/PLN 3.2693
3Y 3.35 3.40 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.5079
4Y 3.565 3.62
5Y 872 377 FRA__BID _ASK
6Y 3.78 3.84 1x2 271 276 EUR/USD 1.3218
7Y 3.9 3.95 1x4 2.65 2.70 EUR/JPY 128.62
8Y 3.96 4.01 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.3410
QY 4.015 4.07 6x9 272 277 USD/PLN 3.2903
10Y 4.02 4.08 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.5390
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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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