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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
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 10.1 8.9
4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 8.0 7.9 7.7
14:00 POL CPI r/r (%) mar 1.0 1.1 1.3 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut -1201 -1507 -1688 (r)  -854
14:00 POL Eksport (mIn EUR) lut 12280 11901 12153 (r) 12090
14:00 POL Import (min EUR) lut 12000 12105 12161 (r) 11488
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 61.0 (1) 68.6
11:00 EUR CPI r/r (%) mar 1.7 1.7 1.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) kwi 40.0 48.5 36.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) kwi 11.0 13.6 9.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.0 1.0 1.1 1.0
14:30 USA CPlt/r (%) mar 1.7 2.0 1.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 930 968 (r) 1036
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR mar 945 939 (r) 902
(tys.)

14:30 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 1.1(r) 0.4
14:30 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) mar 78.4 78.3(r) 78.5
10:00 POL Raport NBP o stanie koniunktury w | kw. Qi
14:00 POL Ptace r/r (%) mar 1.8 2.8 4.0 1.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar -0.9 -0.9 -0.8 -0.9
20:00 USA Bezowa ksiega
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 25 2.5 241 -2.9
14:00 POL PPI r/r (%) mar -0.6 -0.5 -0.3 (1) -0.6
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.04 347 348 352
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) kwi 3.0 2.0 1.3
16:00 USA Indeks koniunktury CB (%) mar 0.1 0.5 -0.1
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Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W marcu 2013 roku ceny produkcji spadty o 0,6 procent rok do roku. Produkcja przemystu spadta o 2,9 procent
rok do roku. W budownictwie produkcja w marcu 2013 roku spadta we wszystkich dziatach (wiecej czytaj w sekcji
analizy).

e Bundestag zaaprobowat w czwartek unijny plan ratunkowy dla Cypru, przewidujgcy udzielenie zagrozonemu ban-
kructwem kraju pomocy w wys. do 10 mld euro. Plan poparty wszystkie reprezentowane w parlamencie partie z
wyjatkiem postkomunistycznej Lewicy.

Decyzja RPP (8.05.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.230 -0.002

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 1.691 0.014

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 3.490 -0.019

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Brak sygnatow odbicia w gospodarce. Ocze-
kujemy dalszych obnizek stép procento-
wych.

Produkcja przemystowa w ujeciu rocznym spadta o 2,9%,
nieznacznie mocniej od konsensusu i naszej prognozy (obydwa
na poziomie -2,5%). Po wytgczeniu czynnikbw sezonowych
i kalendarzowych produkcja przemystowa wzrosta o 0,6% -
pierwszy raz od pazdziernika 2012 r. Skala poprawki sezonowej
jest co prawda zaskakujgco duza (dwukrotnie wieksza od
implikowanej przez sama roznice dni roboczych r/r), ale nalezy
pamietaé, ze w poprzednim miesigcu réznica miedzy nieod-
sezonowang a odsezonowang dynamikag produkcji byta z kolei
zaskakujaco niska. W ujeciu miesigcznym (dane surowe) wzrost
wyniost zaledwie 9,2%. Innymi stowy, byt to jeden z najgorszych
marcéw w historii spdjnego szeregu produkcji przemystowej i
stato sie tak pomimo korzystnej réznicy dni roboczych (+1 m/m).
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—Produkcja przemystowa

—Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Wydaje sie, ze za przynajmniej cze$¢ spadku produkcji w marcu
nalezy wini¢ niekorzystne warunki pogodowe i potwierdza to
szczegobtowe rozbicie: dodatnio kontrybuowata energetyka, a
stosunkowo najsilniej spadta produkcja w przetwérstwie. W uje-
ciu branzowym spadki odnotowano w 20 gateziach przemystu, a
wzrosty w 14. Tu z kolei trudno o jednoznaczne wnioski: wsréd
branz odnotowujgcych wzrost produkcji znajdziemy zaréwno
producentéw débr eksportowych i kapitatowych (produkcja
pozostatego sprzetu transportowego), jak i wytworcéw krajo-
wych doébr konsumpcyjnych (poligrafia, artykuty spozywcze).
Ponownie nie znajdujemy potwierdzenia tez o eksportowym
charakterze ozywienia.

Kwiecien powinien przynie$¢ nadrobienie przynajmniej czesci
powstatych zalegtosci produkcyjnych i przy niskiej bazie staty-
stycznej z poprzedniego roku istniejg duze szanse na wzrost
produkcji przemystowej w ujeciu r/r (rzedu 1,5-2,0%). Bylibysmy
jednak bardzo ostrozni w formutowaniu oczekiwan dotyczacych
ozywienia - bez istotnego impulsu popytowego (czy to ze strony
zagranicy, czy tez odradzajacej sie sity nabywczej krajowych
konsumentéw) dynamika produkcji przemystowej bedzie w
kolejnych miesiacach oscylowa¢ wokét zera.

W marcu b.r. produkcja budowlano-montazowa spadta o
18,5% w ujeciu rocznym. Po wytgczeniu czynnikow sezonowych
i kalendarzowych spadek siegnat 15,7% r/r, jednak bardziej
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obrazowy jest spadek w ujeciu miesiecznym az o 3,3%, ktéry
potwierdza wptyw anomalii pogodowych na opublikowane dane
(po raz pierwszy od wielu lat marzec byt zimniejszy niz luty). Nie
zaskakuje zatem, ze spadki r/r odnotowaty wszystkie kategorie:
wznoszenie obiektdéw inzynierii lgdowej i wodnej, budynkéw
oraz specjalistyczne roboty budowlane. Musimy jednak podkre-
$lié, ze wptyw pogody odjat jedynie kilka punktéw procentowych
wzrostu i dynamika na poziomie zblizonym do -20% wskazuje
na kontynuacje silnego spowolnienia aktywno$ci budowlanej i
silnie dziatajgce efekty bazy zwigzane z przygotowaniami do
Euro 2012 i wysokim poziomem aktywnosci w mieszkalnictwie
w | potowie 2012 roku. Z samych efektéw bazowych mozemy
wnioskowaé, ze dopiero druga potowa roku moze przyniesé
stabilizacje w sektorze (dwucyfrowe spadki najprawdopodobniej
az do czerwca). Na impuls ze strony sektora publicznego
przyjdzie gospodarce najpewniej czekaé az do momentu
uruchomienia funduszy unijnych z nowej perspektywy (czyli
do 2014) - dostgpna nam wiedza na temat rozstrzyganych
przetargébw wskazuje raczej na ztagodzenie $ciezki spadkowej
niz na jej zatrzymanie, nie méwigc o odwrdceniu.

Ceny producentéw obnizyly sie w marcu zgodnie naszymi
oczekiwaniami o 0,6% r/r (wzrost w ujeciu miesiecznym wynidst
0,3%). Po wyfgczeniu czynnikbw zwigzanych ze zmianami
cen w sekcjach zwigzanych z dobrami energetycznymi, ceny
w przetwérstwie przemystowym byty stabilne w ujeciu mie-
siecznym, co pozwolito na utrzymanie praktycznie zerowej
dynamiki rocznej tego agregatu. Badania koniunktury NBP
pokazujg, ze zdolno$¢ do podnoszenia cen przez producentéw
zmalata, a prognozy cen wyrobéw witasnych ulegly dalszemu
obnizeniu. Ceny producentéw podlegajg silnemu procesowi
dezinflacji - przy obecnej kondycji popytu wewnetrznego nic sie
w najblizszym czasie nie zmieni.

Najnowszy odczyt produkcji przemystowej potwierdza nasze
wczesniejsze prognozy, ze dynamika PKB w | kwartale
bedzie nizsza od tej zanotowanej pod koniec ubiegtego
roku. Dla optymistow: co prawda produkcja jest zblizona w
kontekscie dynamik do 1V kwartatu, jednak nizsza byta produk-
cja budowlano-montazowa; dodatkowo pojawia sie negatywny
efekt bazowy na zapasach. Stagd wyhamowanie szacujemy na
okolice +0,5% r/r (z 1,1% w poprzednim kwartale). Co prawda
wskazywaliSmy wczesniej, ze dopalaczem PKB moze byé
eksport netto, jednak wysoka kontrybucja tej kategorii wynika
ze stabosci popytu wewnetrznego, co oznacza ze konsumpcja
i inwestycje musza uplasowaé sie réwniez odpowiednio nisko
(gwoli jasnosci: scenariusz stowacki, w ktérym gospodarka
ro$nie przez zmiany zapaséw wydaje nam sie mato prawdopo-
dobny).

Brak oczekiwanego przez RPP odbicia w gospodarce to
powazny problem komunikacyjny (jesli sytuacja w gospodarce
rozwija sie inaczej niz spodziewata si¢ RPP - przeciez w | kwar-
tale miato juz nastgpi¢ odbicie - to dlaczego nie nastepuje zadna
reakcja?). Stad przy niskiej inflacji widzimy jedno rozwigzanie:
dalsze obnizki stop procentowych. Pozostaje nam powt6rzyc to,
€0 napisano juz w komentarzu do rynku pracy. W maju ryzyko
obnizki jest juz niezerowe (prawie na pewno znaczaco zmieni
sie kluczowa cze$¢é komunikatu), za§ w czerwcu spodziewamy
sie obnizki stép. Dtugi okres obserwowania gospodarki przez
Rade wspiera scenariusz, w ktérym RPP zaczyna od 50
punktéw obnizki. Czy w sytuacji, kiedy RPP karmiona jest
optymistycznymi prognozami IE NBP, scenariusz reaktywnego
obnizenia stép nawet do 2% wydaje si¢ nierealny? Raczej nie, a



SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

juz z duzym prawdopodobiefnstwem mozemy obstawi¢, ze taki
scenariusz pojawi sie wkrétce w wycenach instrumentéw stopy
procentowej. Jest to spowodowane faktem, ze inwestorzy coraz
bardziej chca wierzy¢, ze Polacy zaczng niedtugo zjada¢ knedle
zamiast schabowych (konwergencja postrzegania gospodarki
polskiej do gospodarki czeskiej).

Dane spowodowaly dalsze delikatne obnizenie krzywej o 2pb.
Reakcja na ztotym ograniczyta sie do deprecjacji do 4,12, ktéra
nie przetrwata dtuzej niz 5 minut.
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EURUSD fundamentalnie

Po $rodowych spadkach wczoraj nadszedt spokojny dzien dla
EURUSD. Mozna zasugerowaé, ze czwartek byt dniem reflek-
sji nad stowami cztonkéw Rady Gubernatoréw ECB (Weidmann,
Draghi) odnos$nie obnizek stép procentowych. Kluczowa dla de-
cyzji ECB jest koniunktura. Najnowsze PMI flash opublikowane
zostang we wtorek 23go, mozna nawet zaryzykowaé stwierdze-
nie, ze dobrg podktadka pod obnizki bedzie brak poprawy (lub
pogorszenie) w rdzeniu strefy euro - tam wtasnie skuteczna jest
polityka pienigzna. Rozstrzygniecie dylematu ECB nastgpi wiec
- w oczach uczestnikow rynku - we wtorek. Fiasko wyboréw pre-
zydenta w Italii raczej przyjeto z odpowiednim dystansem (po-
lityka wioska rzadzi sie wtasnymi prawami). Roéwniez spadek
Philly Fed nie wywytat trwatej reakcji na rynku. Dzi$ brak danych,
szansa na kontynuacje stabilizacji kursu.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1 -

-2 -

07-25-12 09-25-12 11-25-12 01-25-13 03-25-13

* Wykres przedstawia rdznice 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
przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.

-
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuuje powolny marsz w gére z lokalnych mini-
moéw osiagnietych wskutek srodowej korekty. Slamazarnosé tych
ruchéw sprawia, ze wzrosty w ujeciu dziennym wyraznie traca
momentum (oscylator zawrécit). Na 4H opdr od wczoraj sku-
tecznie stawia MA55. Tam przestrzen do wzrostéw na oscylato-
rze jest duza, mozna wigc obstawi¢ kontynuacje ruchéw w gore.
W pierwszej kolejnoéci jednak musi doj$¢ do przetamania strefy
oporu 1,3081/95 (MA55 i FIBO 23,6%) - wowczas droga do 1,32
stataby otworem. Wsparcia na 1,3029, 1,3 i 1,2970. To powie-
dziawszy, pozostajemy jednak obserwatorami do czasu wykla-
rowania i uspokojenia sytuacji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN kolejny dzien pozostawat w range 4,09-4,12. Dane
z sektora przemystowego, cho¢ bardzo stabe i wskazujace na
znaczne ostabienie dynamiki PKB w | kw. 2013, to okazaly sie
zblizone do konsensusu. W $rodowisku rekordowo niskich ren-
townosci polskich obligacii, ktére przyciggajg kapitat wzrastaja-
cymi oczekiwaniami na dalsze obnizki stép procentowych, nawet
bardzo stabe dane makro jesli tylko pozostang zbiezne z ocze-
kiwaniami nie wptyna na wybicie EURPLN powyzej 4,12. Ponie-
dziatowe dane o sprzedazy detalicznej majg szanse zaskoczyé
minusem (konsensus to +0,6%, nasza prognoza -0,7%), nie sg-
dzimy jednak, aby ta publikacja wywotata wiekszg reakcje. Do 8
maja (posiedzenie RPP) czynniki krajowe pozostang uspione, a
zmienno$¢ nizsza ze wzgledu na majéwke. Dzi§ dzien bez pu-
blikaciji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
0 ‘ .
-0,05 -
-0,1 -
-0,15 -
02
-0,25 -
03
-0,35 -
-0,4 -

-0,45
11-30-12

12-30-12 01-30-13 02-28-13 03-30-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

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

Nieznacznie w dét przy minimalnej zmiennosci. Poza tym, bez
zmian. Ciaggte wyprzedanie na oscylatorze sugeruje, ze prze-
strzen do ruchu w gére jest znaczna. O ile ryzyko wybicia w
gore rosnie, pdki co nowy mini-range pozostaje bez zmian 4,09-
4,12. Przed wyraznie kierunkowa pozycjg podtrzymuje nas wy-
kres 4h. Na nim wfasnie notowania przykleity sie do MA55 przy
dos$¢ wysokim poziomie oscylatora. Sytuacje nalezy potraktowaé
jako rozwojowa. Fiasko na tych poziomach sprowadzi notowania
prawodopodobnie w dét range (minimum 4,0931), za$ przeta-
manie $redniej odnowi zainteresowanie sekwencjg Fibo 4,1334-
4,1458-4,1583. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 29 2.93 ON 3.1 3.3 EUR/PLN 4.1150
2Y 2.86 2.91 1M 3.0 3.2 USD/PLN 3.1529
3Y 2.88 2.93 3M 2.9 3.2 CHF/PLN 3.3850
4Y 2915 2.97
5Y 29601 3.01 FRA BID ASK
6Y 3.015 3.08 1x2 3.11  3.16 EUR/USD 1.3049
7Y 3.075 3.14 1x4 3.10 83.15 EUR/JPY 128.10
8Y 3.135 3.20 3x6 284 2.90 EUR/PLN 41147
QY 3.185 3.25 6x9 2.67 272 USD/PLN 3.1520
10Y  3.235 3.29 9x12 2.63 2.69 CHF/PLN 3.3803
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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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