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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
11:00 POL Deficyt SFP wg Eurostat (% PKB) 2012 5.0
14:00 POL Raport o koniunkturze GUS kwi
16:00 EUR Indeks koniunktury konsumenckiej (pkt) kwi -24.0 -23.5
16:00 USA Sprzedaz istniejacych doméw SAAR mar 5.00 4.98
(min)
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 51.5 51.6
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 441 44.0
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 42.0 41.3
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 49.0 49.0
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 51.0 50.9
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 46.7 46.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 46.5 46.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar -0.7 0.6 -0.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 144 14.4 14.4
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) kwi 4.75 5.00
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) mar 416 411
10:00 GER Indeks Ifo (pkt) kwi 106.2 106.7
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) mar -3.0 5.6 (r)
10:30 GBR PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.0 -0.3
14:00 POL Minutes RPP kwi
14:00 POL Raport o koniukturze konsumenckiej kwi
GUS

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.04 350 352
1:30 JPN CPlt/r (%) mar -0.8 -0.7

JPN Decyzja BoJ (%) kwi 0.1 0.1
14:30 USA PKB kw/kw SAAR wstepny (%) Qi 3.1 0.4
15:55 USA Indeks Uni.Michigan final (pkt) maj 73.5 72.3 (p)

W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W poniedziatek Eurostat poda dane o (migdzy innymi) polskim deficycie w 2012 roku (czy-
taj wiecej w sekcji analizy). We wtorek GUS opublikuje Biuletym Statystyczny za marzec z danymi o sprzedazy
detalicznej oraz stopie bezrobocia. Na pierwszej z tych danych zwykle silnie wazy efekt $wiat wielkanocnych (w
tym roku dziatajacy jedynie w marcu), ktéry jednak w tym roku zostat przyémiony przez wysoka baze na kategorii
pozostate (+anecdotal evidence, ze sprzedaz materiatbw budowanych staneta) i negatywny efekt pogodowy na ka-
tegorii odziez i obuwie. Z czastkowych informaciji wynika tez, ze sprzedaz samochodéw pozostata w marcu staba
(nawet bardzo staba). Stad nasza nizsza od konsensusu prognoza. Stopa bezrobocia w ujeciu odsezonowanym
ustabilizowata sie (dajmy sobie jednak jeszcze 2-3 miesigce z uwagi na problemy filtracji na koncach préby). W
ujeciu nieodsezonowanym marzec jest ,lepszy” niz luty, ale z uwagi na temperature i zasniezenie niektére prace
sezonowe prawdopodobnie nie rozpoczety si¢ w marcu.

e Gospodarka globalna. Uwaga tego tygodnia skupi sie na europejskich indeksach koniunktury oraz amerykan-
skim wstepnym odczycie PKB za | kw. Po ostatnich nieoczekiwanych spadkach indekséw w marcu oczekiwania sa
wyjatkowo ostrozne (odnosimy wrazenie, ze spora cze$¢ analitykdéw uznata, ze najbezpieczniejsza jest prognoza
naiwna tzn. poziom z poprzedniego okresu). O ile nie oczekujemy rozpoczecia nowego trendu spadkowego, to praw-
dopodobienstwo znacznej poprawy sentymentu oceniamy nisko. Trzeba tez podkresli¢, ze po ostatnich spadkach
publikacje te beda najpewniej bacznie $ledzone. W USA uwaga skupi sie przede wszystkim na pigtkowej publi-
kacji wzrostu PKB w | kw. - oczekiwania na ponad 3% odczyt mozna uzna¢ za optymistyczne, cho¢ napedzane
przez efekty bazowe z kofica 2012 roku (m.in. dodatnia kontrybucja zapaséw). Wczesniej w tygodniu dane z rynku
nieruchomosci oraz zamoéwienia na dobra trwate.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rzonca: Rada Polityki Pienieznej dotychczasowymi decyzjami stworzyta inflacji warunki do powrotu do celu infla-
cyjnego.

e GUS: Liczba rozpoczetych budéw mieszkan w marcu 2013 roku spadta o 34,6 proc. rdr i wyniosta 11.017, za$
mdm wzrosta o 71,9 proc.

o Rostowski: Przystepujac do strefy euro relacja diugu do PKB powinna by¢ na poziomie ok. 40 proc. lub by¢ na
Sciezce pokazujacej zejscie do tego poziomu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.240 -0.004

stopy bez zmian 80% USAGB 10Y 1.710 0.017

obnizka 25 bps 20% POLGB 10Y 3.482 -0.041

PROGNOZA BRE bez zmian Doticzi benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

prpcm

2 - HA Ju Witasciwie wszystkie dane minionego tygodnia zaskakiwaty
18 I H Ul LAl rynek negatywnie - inflacja (1,0% wobec oczekiwanych
| ’f b 1,1%), ptace (1,6% wobec 2,8%), produkcja przemystowa
! [+ (-2,9% wobec -2,5%), PPI (-0,6 wobec -0,5%). Indeks zasko-
1,44 J M czen obnizyt sie prébujac przebié juz ponad dwumiesieczny
1,2 1 r'lw "L, trend boczny. Pomimo oczekiwanej przez nas kolejnej

1 L \""""m niespodzianki in minus wtorkowymi danymi o sprzedazy
05 W) detalicznej, nie spodziewamy sige silnego ruchu indeksu za-
: ] skoczen w dét (dostosowywanie oczekiwan plus odwrécony
06 TRTIN w kwietniu efekt pogodowy i dni roboczych).
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

2 s
154 I
Al , 1L,.| Kontynuacja ruchu w doét po publikacjach zdecydowanie
I | gorszych od oczekiwan indeksow ZEW (z wnioskami o
0,5 it ’ L..L koniunkturze poczekajmy na tegotygodniowe publikacje Ifo
i "W,J‘w" i PMI) oraz produkcji przemystowej w strefie euro. Ostatnie
0 : : : tygodnie pokazuja, ze przestrzen do pozytywnych niespo-
i dzianek w strefie euro (wzrostu indeksu) jest ciggle niewielka.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

0 i v : :
f Kontynuacja negatywnych zaskoczen ze Stanéw Zjedno-
-0,5 i czonych za sprawg indeksu koniunktury konsumenckiej
ﬂj Il Uniwersytetu Michigan (zgodnie z regutg ostatnich miesiecy
oy r) \ ] finalny odczyt w ten pigtek powinien zaskoczy¢ pozytywnie),
M M" i 1 (1L sprzedazy detalicznej i PPIl. Okres dynamicznych wzrostow
! | i _411 indeksu zaskoczen zapewne sie zakonczyt, a analitycy
-1,5 iy l I i 1j zostali catkowicie zaskoczeni przez soft patch 2013. Do
H J W I | “ kI czasu dostosowania oczekiwan do nowej rzeczywistosci nie

o I i M nalezy oczekiwa¢ wzrostow indeksu zaskoczen.

! wrz 11 lis 11 sty 12mar 12maj 12 lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13mar 13

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Dzis dane o deficycie SFP wg metodologii
unijnej

Dzi$ o 11:00 Eurostat opublikuje dane na temat wyniku finanso-
wego sektora finanséw publicznych w 2012 roku. Zgodnie z Ak-
tualizacjg Programu Konwergencji (maj 2012), 2012 rok miat za-
mknaé¢ sie na poziomie -2,9% PKB. Ostatnie informacje prasowe
wskazuja, ze deficyt SFP moze przekroczy¢ zaktadane obecnie
przez rzad 3,4-3,5%. Dlaczego wiec nie udato sie spetni¢ pier-
wotnych zatozen? Problemy pojawity sie zaréwno po stronie licz-
nika (deficyt SFP), jak i po stronie mianownika. Wprawdzie defi-
cyt budzetu panstwa okazat sie by¢ zgodny z pierwotnymi zato-
zeniami, ale stato sig tak tylko dzigki duzej wptacie zysku z NBP.
Jakkolwiek uratowato to wynik kasowy panstwa, nie polepszyto
deficytu podsektora centralnego (zgodnie z metodyka rachun-
kéw narodowych zysk banku centralnego nie jest dochodem
SFP). W kategoriach wzglednych jest to réznica rzedu 0,5%
PKB. Skadingd wiadomo réwniez, ze redukcja deficytéw samo-
rzadow zostata zrealizowana w zaktadanej skali. Drugi czynnik
ryzyka pochodzi z nieznanego opinii publicznej wyniku pozosta-
tych elementéw podsektora centralnego, a wiec gtéwnie Krajo-
wego Funduszu Drogowego. Jezeli zas chodzi o mianownik, to
wzrost PKB w 2012 roku byt, jak wiadomo, nizszy od zatozen
(nominalnie: 4,8% wobec zaktadanych 5,8%; realnie: 2,0% wo-
bec zaktadanych 2,5%).
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EURUSD fundamentalnie

Po do$¢ zmiennej sesji EURUSD zamknat sie na wtasciwie nie-
zmienionym poziomie w okolicy 1,305. Rozwigzanie problemu
wioskiego prezydenta (w sobote Napolitano zostat wybrany na
kolejng kadencje) nie powinno mie¢ wielkiego wptywu na rynki.
Poza dos¢ stabymi danymi z amerykanskiej gospodarki, ktére
nie pozwalajg na wzmocnienie dolara, europejska niepewnos¢
jest wywotywana przez tak wiele czynnikéw (ciag dalszy speku-
lacji odnosnie obnizki dalszych dziatan EBC na podstawie wypo-
wiedzi Schauble i Weidmanna; informacje o francuskim niepo-
wodzeniu w ograniczeniu deficytu; coraz szerzej komentowane
stabsze chifnskie dane), ze przestrzen do wzrostéw dla euro
takze jest ograniczona utrzymujac EURUSD w waskim range.
Uwaga tego tygodnia skupi sie na danych o europejskiej ko-
niunkturze. Najnowsze PMI flash opublikowane zostang we wto-
rek i mozna nawet zaryzykowaé stwierdzenie, ze dobrg pod-
ktadkg pod obnizki bedzie brak poprawy (lub pogorszenie) w
rdzeniu strefy euro - tam witasnie skuteczna jest polityka pie-
niezna.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdznice pomigdzy przeskalowanym (Srednig 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

Walka ze $rednimi. Na tygodniowym kurs ma problemy z prze-
kroczeniem $rodka wstegi Bol i nabraniem impetu, cho¢ to
co sie uformowato po czwartkowym ruchu jeszcze przypomina
flage. Tym samym o potencjale na ruch wzrostowy nie zapomi-
namy, tym bardziej ze oscylator podgza za notowaniami. Gdy
nie nastgpi wybicie historia skonczy si¢ pewnie uformowaniem
range 1,2894-1,3070. Na dziennym notowania walczg z MA55
(1,3090) i szansa na ruch w gére maleje. Po silnych spadkach z
ubiegtego tygodnia na 4h notowania nie sg w stanie po raz ko-
lejny przekroczy¢ MA55 (1,3085 - podobnie jak na dziennym),
ale dywergnecji nie ma. Neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umacniat sie w pigtek do sesji amerykanskiej, nastep-
nie lekko poszedt w gore, by zakonczy¢ sesje na poziomie
4,105. Przy braku publikacji zmiany byty silnie skorelowane z
EURUSD. Poczatek tego tygodnia z ostatnimi polskimi publika-
cjami w kwietniu - dzi$ Eurostat poda dane o deficycie, zas jutro
GUS opublikuje Biuletym Statystyczny (sprzedaz detaliczna ma
szanse zaskoczy¢ minusem - konsensus to +0,6%, nasza pro-
gnoza -0,7%, nie sgdzimy jednak, aby ta publikacja wywotata
wiekszg reakcje), jednak w $rodowisku rekordowo niskich ren-
townosci polskich obligacii, ktére przyciggajg kapitat wzrastaja-
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EURPLN technicznie

Tygodniowy wcigz wyglada pozytywnie dla ztotego (flaga + spa-
dajacy oscylator). Cele bez zmian: 4,0634 (dolny Bollinger),
4,00-4,01. Na dziennym nic ponad range stanowigcy wiasnie
czes¢ tekstylng flagi z tygodniowego (4,09-4,12). Wybicie w dét
zatrzyma sie prawdopodobnie na 4,0575 za$ w goére na 4,1543.
Ktory ze scenariuszy jest bardziej prawdopodobny? Na 4h no-
towania wybity si¢ z kanatu wzrostowego, lecz wybicie samo w
sobie jest bardzo slamazarne. Odpowiadajgc na pytanie: ruch w
dét, jednak prawdopodobienstwo nie jest w tym przypadku ude-
rzajgce. Neutralnie, obserwujemy 4,09 oraz 4,12.

cymi oczekiwaniami na dalsze obnizki stép procentowych, nawet
bardzo stabe dane makro jesli tylko pozostang zbiezne z ocze-
kiwaniami nie wptyng na wybicie EURPLN powyzej 4,12. Wigk-

Wsparcie Opor

sza uwaga skupi sie zatem na wtorkowej aukcji i europejskich 4,0931 4,1436
indeksach koniunktury. Do 8 maja (posiedzenie RPP) czynniki 4,0700 4,1334
krajowe pozostang uspione, a zmienno$¢ nizsza ze wzgledu na 4.0575 41180
zblizajaca sie majowke. : .
Czynnik krajowy* w EURPLN . A,
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.85 2.88 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 41118
2Y 2.815 287 1M 3.0 3.4 USD/PLN 3.1409
3Y 2.8351 2.89 3M 2.9 3.2 CHF/PLN 3.3777

4Y  2.8751 2.93

5y 293 298 FRA BID ASK

6Y 3 3.05 1x2 3.09 3.14 EUR/USD 1.3078
7Y 3.06 3.11 1x4 3.06 3.11 EUR/MJPY 130.53
8Y 3.125 3.18 3x6 280 2.85 EUR/PLN 4.1060
9Y 3.18 3.23 6x9 262 2.67 USD/PLN 3.1310
10Y 3.2 3.25 9x12 2.59 2.64 CHF/PLN 3.3638

o WIBOR 3M i 1Y 0r 340 WIBOR 3M i stawki FRA 270 IRS 5Y i 2Y 020
49 3,30 - 3,60 7018
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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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