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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
3:00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt) cze 50.1 50.8 50.1
3:45 CHN PMI w przemysle HSBC final (pkt) cze 48.3 48.3 48.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) cze 48.3 48.2 48.0 49.3
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) cze 48.3 48.3 48.4
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) cze 48.7 48.7 48.6
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) cze 48.7 48.7 48.8
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) cze 1.6 1.4 1.6
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) cze 50.5 49.0 50.9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) maj 2.0 1.0
3:45 CHN PMI w ustugach HSBC (pkt) cze 51.2
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) cze 46.5 46.5
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) cze 51.3 51.3
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) cze 48.6 48.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 -0.5
POL Decyzja RPP (%) lip 2.50 2.50 2.75
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) cze 160 135
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.06 345 346
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) cze 54.2 53.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lip 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.50 0.50
12:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj 1.2 2.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 165 175
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 7.5 7.6
W tym tygodhniu...

e Gospodarka globalna. Dzien bez istotnych publikacji danych makro. Uwage mozna zwréci¢ na dane nt. zamoé-
wien w amerykanskich fabrykach, te jednak dostarczajg stosunkowo niewielkiej wartosci dodanej w stosunku do
wczesniej publikowanych danych nt. zaméwien na dobra trwate.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Wskaznik PMI dla Polski w czerwcu 2013 roku wzrést do 49,3 pkt. z 48,0 pkt. w maju. Warto$¢ wskaznika PMI
wzrosta drugi miesiac z rzedu i wskazuje na niewielkie tempo pogarszania sie koniunktury (wigcej w sekcji analizy).
e Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w maju 2013 roku, wedtug metodologii Eurostatu, wy-
niosta w Polsce 10,7 proc. wobec 10,7 proc. w kwietniu.

o Strefa euro: Indeks PMI w przemysle strefy euro wyniést w czerwcu 2013 roku 48,8 pkt. wobec 48,7 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano korcowe wyliczenia.

e USA: Wskaznik aktywnosci ISM w przemy$le amerykanskim wzrést w czerwcu do 50,9 pkt. z 49,0 pkt. w poprzed-
nim miesiacu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.740 0.004

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.478 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 4.350 -0.064

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobry odczyt PMI wspiera oczekiwania lep-
szej Il potowy roku

PMI w polskim przemysle wzrést w czerwcu z 48 do 49,3
pkt (nasza prognoza i konsensus rynkowy: 48,3). Jest to
najwyzszy poziom od lipca 2012 roku i jednoczes$nie najwiekszy
miesieczny przyrost PMI od roku. Co wiecej, wczorajszy raport
po raz pierwszy od wielu miesiecy zawiera detale, ktére po-
zwalajg spogladac z nieco wigkszym optymizmem w przyszto$¢.

Tempo spadku produkcji byto marginalne (podobnie, jak w stycz-
niu b.r.), nowe zaméwienia (w tym eksportowe) wzrosty po raz
pierwszy od stycznia 2012 roku. Tempo wzrostu zaméwien nie
bylo znaczgce, nalezy jednak pamietaé, ze czerwiec konczy
jedna z najdtuzszych w historii serii spadkdéw zaméwien. Symp-
tomem poprawy sytuacji w sektorze przemystowym jest rowniez
rekordowe wyhamowanie tempa spadku zalegtosci produkcyj-
nych (subindeks wzrést z 44,4 do 48,2), co sugeruje, ze stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych przez przedsigbiorstwa sige-
gnat minimum. Ceny $rodkéw produkcji spadty nieznacznie, co
w duzej mierze odzwierciedla zapewne efekt cenowy deprecja-
cji ztotego. Réwnoczesnie, po raz kolejny wyhamowato réwniez
tempo spadku cen wyrobéw gotowych. Jest zatem jasne, ze pro-
cesy cenowe w sektorze minety punkt zwrotny, co potwierdza
nasze prognozy: osiggniecia przez inflacje minimum w miesig-
cach letni oraz systematycznego wzrostu dynamiki cen produ-
cenckich w kolejnych miesigcach. Wreszcie, kolejne niewielkie
tempo redukcji zatrudnienia potwierdza, ze wielko$¢ zatrudnie-
nia w gospodarce osiggneta najpewniej minimum w kwietniu b.r.,
a wzrost liczby etatow nie byt przypadkiem
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——PMI (kwartalna Sredria) ——FPKErjr

Woprawdzie $rednia kwartalna za ostatnie trzy miesigce jest
nieznacznie nizsza niz za | kwartat b.r. (i ksztattuje sie na
podobnym poziomie, jak w IV kwartale poprzedniego roku),
ale trudno tutaj o precyzyjne wnioskowanie na temat tempa
wzrostu gospodarczego w Il kwartale. W obecnym cyklu, jak
wskazywalismy wielokrotnie, PMI nie jest dobrym predyktorem
punktéw zwrotnych cyklu i tempa wzrostu. Tym niemniej,
pomimo tego rozkorelowania, mozna zauwazyé, ze odczyty
PMI z | potowy 2013 roku potwierdzaja, ze Il kwartat nie mogt
by¢ istotnie lepszy pod wzgledem tempa wzrostu niz pierwszy.

Dobry odczyt PMI wzmachia oczekiwania lepszej drugiej potowy
w Polsce. Po pierwsze, historycznie rzecz biorgc, wzrost sub-
indeksu zamoéwien byt wyprzedzajacy zaréwno w stosunku do
subindeksu produkcji, jak i do zagregowanego wskaznika. Je-
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dyny dotad epizod przeczacy tej zaleznosci — wystrzat w stycz-
niu 2012 roku — miat miejsce w radykalnie odmiennym otocze-
niu zewnetrznym i w nieco innej fazie cyklu. Po drugie, wzrost
polskiego PMI mozna rozpatrywaé¢ w kontekscie pozytywnych
odczytéw z innych panstw: na dobre tendencje w strefie euro
zwracali$my juz uwage w komentarzu do odczytéw flash stam-
tad, warto w tym miejscu jedynie zauwazy¢ znakomity, biorac
pod uwage najnowszg historie gospodarcza kraju, wynik Hisz-
panii (50.0 — najwyzej od 26 miesigcy); solidne wzrosty wskaz-
nikdbw odnotowano u wszystkich gtéwnych europejskich partne-
row handlowych Polski, od Ros;ji, przez Czechy, az po Wielka
Brytanie (za wyjatkiem Niemiec).

Manufacturing PMI, sa, 50 = no change
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w gére. Europejskie dane, pomimo kilku optymistycz-
nych szczegétow (wigcej informacji w sekcji analizy), przeszly
praktycznie bez echa, podobnie jak kolejny wzrost stopy bezro-
bocia w strefie euro (tu nikt nie jest zaskoczony). Wydaje sig,
ze w obecnej sytuacji nawet jednoznacznie pozytywne dane z
eurolandu nie sg w stanie w istotny sposob wptynag¢ na kurs -
bardzo duzo informacji zdazyto sie juz wycenié, a losy tej pary
walutowej raczej rozstrzygna sie po drugiej stronie Oceanu. Co
wiecej, amerykanski ISM praktycznie bez wptywu na rynek, co
wynika gtéwnie z jego niejednoznacznos$ci (wzrost zaméwien i
produkcji, ale spadek zatrudnienia). Teraz uwaga skupi si¢ za-
pewne na czwartkowym ECB i pigtkowych danych z rynku pracy
- do tego czasu zmienno$¢ bedzie raczej niska.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-2 -

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

* 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,
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EURUSD technicznie

Nieznacznie w gore. Czy to juz? Wydaje sig, ze wcigz brakuje
temu ruchowi odpowiedniego momentum. W szczeg6lnosci, do-
piero przetamanie wezta $rednich na dziennym (1,3075) i 4H
(1,3094/3104) otworzytoby droge do bardziej zdecydowanych
wzrostéw. Pierwsza dzisiejsza préba byta nieudana. JestesSmy
obcigzeni w kierunku short, ale zebysmy mogli ponownie sproé-
bowac zajecia takiej pozycji, musi sta¢ sie jedna z dwéch rzeczy:
przetamanie wspomnianego wezta i korekta w okolice 1,3150
(S/L 1,3220), albo przetamanie 1,30 i lokalnych miniméw (wow-
czas bierzemy po 1,2970 z ptytkim S/L - 1,3010).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Ztoty po otwarciu na poziomie 4,3260 wobec euro
przez wigkszos¢ sesji oscylowat wokét wiasnie tego poziomu.
Poranne, dodajmy nieznaczne umocnienie ztotego po lepszych
danych o PMI szybko zostato zneutralizowane przez ruchy na
eurusd. Koncéwka sesiji to stabszy ztoty pod wptywem stabna-
cych indeksoéw gietdowych. Dzi§ otwarcie na poziomie 4,3288.
Rynek czeka na dane ze Stanéw (zaméwienia w przemysle)
oraz na decyzje RPP ws. stép. Ztoty w przypadku jasnego sy-
gnatu konca cyklu poluzowania ma szanse na umocnienie.

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. Wartoséci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Poniedziatek przynidst dalszg stabilizacje na EURPLN, a kurs
ostatecznie zamknat sie niewiele powyzej otwarcia. Dywergen-
cja na dziennym (co prawda, delikatna...) w dalszym ciggu su-
geruje, ze czas wzrostow dobiegt (na pewien czas przynajmniej)
konca. Na 4H kurs, pozostajac w kanale, dodryfowat do MA55
przy bardzo matej zmiennosci. Losy EURPLN w najblizszym
czasie, jak i naszej pozycji (jesteémy long $rednio po 4,3305 z
S/L na 4,30), rozstrzygnie zapewne wynik zderzenia ze $rednia.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.74 2.77 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.3323
2Y 3.08 3.13 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.3210
3Y 3.3699 3.42 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.5125

4Y 3595 3.65

5Y 3745 3.80 FRA BID ASK

6Y 3.85 3.90 1x2 2.61 2.66 EUR/USD 1.3063
7Y 3.935 3.99 1x4 2.62 2.67 EUR/JPY 130.18
8Y 3.995 4.05 3x6 260 2.65 EUR/PLN 4.3296
QY 4.04 4.09 6x9 2.68 2.73 USD/PLN 3.3124
10Y 4.0849 4.13 9x12 2.81 2.86 CHF/PLN 3.5040
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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.




