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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 3.9
14:00 POL Raport o koniunkturze GUS kwi
16:00 EUR Indeks koniunktury konsumenckiej (pkt) kwi -24.0 -23.5 -22.3
16:00 USA Sprzedaz istniejacych doméw SAAR mar 5.00 4.95(r) 4.92
(min)
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 5B 51.6 50.5
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 441 44.0 44.4
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 42.0 41.3 441
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 49.0 49.0 47.9
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 51.0 50.9 49.2
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 46.7 46.8 46.5
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt) kwi 46.5 46.4 46.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar -0.7 0.6 -0.8 0.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 144 14.4 144 14.3
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) kwi 4.75 5.00 4.8
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) mar 416 411 417
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)

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Po jednej kluczowej publikacji po obydwu stronach Atlantyku. W strefie euro uwaga sku-
piona bedzie dzi§ na niemieckich indeksach Ifo. Po wczorajszym rozczarowaniu wstepnym odczytem PMI wzrosto
prawdopodobienstwo negatywnej niespodzianki rowniez w danych instytutu Ifo. Oczekiwania rynkowe ustawione sg
dos¢ konserwatywnie - na stosunkowo niewielki spadek. W Stanach Zjednoczonych z kolei opublikowane zostang
dane o zamdéwieniach na dobra trwate. | w tym przypadku rynek pozostaje relatywnie optymistyczny, stwarzajac
przestrzen do rozczarowan, ktére wpisalyby sie w zarysowujacy sie na horyzoncie soft patch. Niech obserwatoréw
nie zwiedzie kosensus wskazujacy na solidny spadek catkowitej wartosci zaméwien - w przypadku kategorii bazo-
wych (z pominieciem $rodkéw transportu oraz cywilne dobra inwestycyjne z pominieciem $rodkéw transportowych)
oczekuje sie wzrostéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e GUS: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta 0 0,1 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a mdm
wzrosta o0 16,8 proc.

e Dmochowska (GUS): Po danych za | kwartat nie wida¢ przetomu i nadal ma miejsce spowolnienie gospodarcze.
e Kowalczyk (MF): Po wtorkowych danych GUS o sprzedazy detalicznej i bezrobociu za marzec, resort finanséw nie
widzi jeszcze potrzeby nowelizacji budzetu.

e Niemcy: Indeks PMI w przemysle wyniést w kwietniu 2013 roku 47,9 pkt. wobec 49,0 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca (wstepne wyliczenia).

e USA: Sprzedaz nowych doméw w USA wzrosta w marcu do 417 tysiecy w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.231 0.005

stopy bez zmian 10% USAGB 10Y 1.708 0.003

obnizka 25 bps 90% POLGB 10Y 3.384 0.000

PROGNOZA BRE 50 bps

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dynamika sprzedazy detalicznej bliska zera
(bez swiat bytby minus w okolicach 1-2%).

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 0,1% r/r (konsensus
+0,8%, nasza prognoza -0,7%). W ujeciu realnym sprzedaz
nie zmienita sie wobec ubiegtego roku. Oznacza to, ze inflacja
liczona po cenach detalicznych jest juz bliska zera. Sprzedaz po
wytgczeniu zywnosci i paliw spadta o 1,2% r/r, za$ dodatkowo
po wytaczeniu samochoddéw o 1,1%.

Roczna dynamika sprzedazy detaliczrne]
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Kompozycja sprzedazy to efekt Swiat, na ktére wydatki skumu-
lowaly sie w tym roku wytgcznie w marcu (w przeciwienstwie do
poprzedniego roku, kiedy cze$é wydatkéw przypadta takze na
kwiecien). W szczegolnosci zaobserwowaliSmy przyspieszenie
w cenach zywnosci (z +1,8% r/r do 8,9%) oraz sprzedazy w
sklepach niewyspecjalizowanych (z -5,2% do 16,8%). Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami staba okazata sie sprzedaz w kategorii
"pozostate” (markety budowlane), ktéra zintensyfikowata roczne
spadki do 13,3%. Sprzedaz débr trwatych pozostata mizerna
(sprzedaz samochoddéw wzglednie ptaska na poziomie -1,8%)
lub gorsza niz w poprzednim miesigcu (kategoria meble, RTV
i AGD odnotowata spadek dynamiki z 5,3% do 0,6%). Ogélnie
kompozycja pozostaje kiepska — tak jak napisaliSmy na wstepie
sprzedaz zostata utrzymana na powierzchni przez zmienne
wydatki swigteczne.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy {po wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)

(R
W oM = O = MW ks
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Deflator bazowy rfr ——Deflator rjr

W catym kwartale sprzedaz w ujeciu realnym wzrosta o 0,4%
(poprzedni kwartat zamknat sie dynamika na poziomie -0,8%).
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Wspiera to nasz poglad — poparty zresztg zachowaniem do-
chodu rozporzadzalnego — o nieznacznym odbiciu konsumpcji
w | kwartale w okolice +0,3-0,4%. O ile jeszcze na wykresie
ten punkt przegiecia jest widoczny, z perspektywy konsumen-
téw, czy firm jest to sytuacja nieodréznialna od flauty lub nawet
dalszego pogorszenia sytuacji ekonomicznej w gospodarce. Jak
juz wspomnieli§my przy okazji publikacji komentarza do badan
koniunktury NBP, obecnie to nie ograniczenia finansowania lecz
pesymizm podmiotéw ekonomicznych nie pozwala gospodarce
na rozwiniecie skrzydet. Czy wezmie to pod uwage RPP? Ra-
czej nie, gdyz obnizka stop na pewno nie zaszkodzi, a z punktu
widzenia wiarygodnosci RPP i ciggtej falsyfikacji jej scenariu-
sza bazowego dalsze rozluznienie polityki pienieznej wydaje sig
nam jedynym mozliwym rozwigzaniem. Spodziewamy sie, ze
RPP moze obnizy¢ stopy juz w maju (prawdopodobnie o 50pb).
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EURUSD fundamentalnie

W dét i pierwszy raz od pewnego czasu notowania spadty po-
nizej 1,3. Spadek EURUSD (a w zasadzie umocnienie dolara
do koszyka walut) wpisuje sie w generalng ucieczke w kie-
runku mniej ryzykownych aktywoéw (spadek rentownoséci obliga-
cji w bardzo szerokim przekroju geograficznym), ale katalizato-
rem wyprzedazy byly europejskie dane. Wprawdzie lepsze od
oczekiwan (ale wcigz na, co tu duzo méwié, recesyjnych pozio-
mach) francuskie odczyty PMI na chwile podniosty notowania
eurodolara, ale gorsze dane niemieckie (nawet PMI w ustugach
spadt ponizej 50...) i z catej strefy euro zepchnety EURUSD o
ok. jedna figure.
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EURUSD technicznie

Na dziennym duza czarna $wieca z wasem siegajagcym $rodka
wstegi Bollingera, na 4H mamy z kolei wrecz ksigzkowe odbicie
od wsparcia wyznaczonego przez FIBO 50% i MA200 (1,2970/5)
plus catkiem konkretne wyprzedanie notowan w tym samym
uktadzie. Dzi$ startujemy z 1,3 i cho¢ uktad dzienny wskazuje
na kontynuacje spadkéw, doradzamy ostroznos¢, bo potencjat
do ruchu w goére na wykresach o wigkszej czestotliwosci jest
znaczacy. Jezeli FIBO 38,2% na 4H nie zostanie przetamane od
dotu (co sie nie stato wczoraj), prawdopodobnie péjdziemy znow
na potudnie z celem na 1,29.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Po otwarciu na poziomie tylko nieco powyzej 4,10
wobec euro ztoty systematycznie tracit do koszyka walut. Co cie-
kawe, ostabieniu ztotego towarzyszyt wzmozony naptyw $rod-
kéw na polski rynek obligacji (ustanowione zostaty nowe histo-
ryczne minima rentownosci papierdw na catej krzywej). Ostabie-
nie ztotego za to skorelowane byto z ostabieniem euro wobec
dolara. Co do natury ostabienia ztotego, myslimy, ze mogto ono
wynika¢ z hedgingu zagranicznych funduszy i nie musi by¢ juz
utozsamiane z paniczng wyprzedaza ztotego. Niemniej jednak,
jesli zmaterializowaé¢ miatyby sie ostre ciecia stop, nie powinny
one by¢ neutralne dla ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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-0,35
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-0,45
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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.

EUR / PLN 4H

24(4.133
I0.0%(4l0931)
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EURPLN technicznie

W gore! Padto FIBO na dziennym (4,1359), nie utrzymat si¢ ka-
nat wzrostowy na 4H (4,1319) i potozone w poblizu lokalne FIBO.
Notowania zatrzymaty sie na MA200 w uktadzie czterogodzino-
wym (4,1395). Notowania na 4H sg juz catkiem pokaznie wyku-
pione, nadeszta wigc pora na zajecie pozycji short. Wchodzimy
na obecnych poziomach (4,14), celujemy w 4,1180, a S/L usta-
wimy ostroznie - na 4,1440 (w przyblizeniu wczorajsze maksi-
mum intraday).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.75 2.78 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1293
2Y 27475 2.80 1M 3.0 3.2 USD/PLN 3.1811
3Y 2.765 2.82 3M 2.9 3.1 CHF/PLN 3.3840

4Y 2.81 2.86

5Y 2855 291 FRA BID ASK

6Y 2.91 2.97 1x2 3.02 3.07 EUR/USD 1.2997
7Y 2.975 3.04 1x4 297 3.01 EUR/JPY 129.27
8Y 3.04 3.10 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.1340
)4 3.1 3.16 6x9 250 254 USD/PLN 3.1820
10Y 3.145 3.20 9x12 249 254 CHF/PLN 3.3622
o1 WIBOR 3M i 1Y o1 340 WIBOR 3M i stawki FRA - IRS 5Y i 2Y .
49 - \ 3,30 - 3,60 0,18
0,05
47 3,20 3,50 - 0,16
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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.




