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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus

Marcin Mazurck
tsetla’ A ;%’%‘0 ' 83 1100 POL  Deficyt SFP wg Eurostat (% PKB) 2012 5.0 3.9
marcin.mazurek@brebank.pl 14:00 POL Raport o koniunkturze GUS kwi

16:00 EUR Indeks koniunktury konsumenckiej (pkt) kwi -24.0 -23.5 -22.3
Paulina Ziembinska 16:00 USA  Sprzedaz istniejacych doméw SAAR mar 5.00 495(r) 492
analityk (min)
o o orebank.pl
pauiina.ziembinskagibrebant.p 3:45 CHN  PMIw przemysle wstepny (pkt) kwi 51.5 51.6 50.5
Piotr Bartkiewicz 9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt) kwi 441 44.0 44.4
analityk 9:00 FRA  PMIw ustugach wstepny (pkt) kwi 42.0 41.3 441
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER  PMI w przemysle wstgpny (pkt) kwi 49.0 49.0 47.9
piotr bartkiewicz@brebank.pl 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
BRE Bank SA 10:00 EUR PMI w ustugach wstgpny (pkt) kwi 46.5 46.4 46.6
Senatorska 18 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar -0.7 0.6 -0.8 0.1
00-950 Warszawa 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 14.4 14.4 14.4 14.3
tel. +48 22 829 00 00 14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) kwi 4.75 5.00 4.8
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys) mar 416 411 417
http://www.brebank.pl ; .

10:00 GER Indeks Ifo (pkt) kwi 106.2 106.7 104.4

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) mar -3.0 4.3 (r) -5.7

10:00 POL Raport NBP o sytuacji finansowej przed- Q4

sigbiorstw

10:30 GBR PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.1 -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 CPl t/r (%) mar -0.8 -0.7
JPN Decyzja BoJ (%) kwi 0.1 0.1
14:30 USA PKB kw/kw SAAR wstepny (%) Q1 3.1 0.4
15:55 USA Indeks Uni.Michigan final (pkt) maj 73.5 72.3 (p)

Dzis zostana opublikowane...

o Gospodarka polska. Dzier pod znakiem Minutes RPP. W $wietle ostatnich gotebich komentarzy cztonkéw Rady
(w tym prof. Hausnera) znaczenie tego dokumentu jest czysto historyczne. Ciekawostka moze by¢ brak jakiego-
kolwiek wniosku o obnizke stép procentowych. Wczesniej (o 10:00) zostanie opublikowany raport NBP na temat
sytuacji finansowej przedsigbiorstw w IV kwartale. Biorgc pod uwage kwartalne opdznienie, raport powinien po-
twierdzi¢ stabos$¢ koniunktury w ostatnich miesigcach poprzedniego roku i jednocze$nie znaczaco uszczegoétowic
informacje pochodzace z danych GUS nt. finanséw przedsigbiorstw niefinansowych. W danych o koniunkturze kon-
sumenckiej nie spodziewamy sie zaskoczen - wynikajacy z dynamicznego spadku inflacji realny wzrost zasobnosci
portfeli konsumentéw raczej nie przetozyt sie jeszcze na wzrost sktonnoéci do zakupoéw.

e Gospodarka globalna. W Stanach Zjednoczonych dzi$ jedynie cotygodniowe dane z rynku pracy. W Europie
warto zwroci¢ uwage na pierwszy odczyt brytyjskiego PKB za | kwartat - minimalny wzrost, ktérego spodziewajg sie
analitycy, bedzie jedynie potwierdzeniem stagnacji tej gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Majszczyk (MF): Maksymalny poziom deficytu budzetu w 2014 roku zapisany w Wieloletnim Planie Finansowym
Panstwa wynosi 55 mlid zt.

o Rostowski: Polska w latach 2022-2023 moze obnizy¢ dtug publicznych do 40 proc. PKB, co bytoby bezpiecznym
poziomem, zeby wej$¢ do strefy euro.

e Strefa euro: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wéréd przedsigbiorcéw niemieckich, spadt w kwietniu 2013 r. do 104,4
pkt. ze 106,7 pkt. w poprzednim miesigcu (wiecej w sekcji analizy).

e USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w marcu roku spadty mdm o 5,7 proc., w lutym wzrosty o 4,3 proc. mdm
(wiecej w sekciji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.267 -0.001

stopy bez zmian 10% USAGB 10Y 1.705 0.005

obnizka 25 bps 90% POLGB 10Y 3.373 0.022

PROGNOZA BRE obnizka o 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabsze dane z gospodarki niemieckiej

Po stabszym odczycie PMI negatywnie zaskoczyta réwniez
publikacja wskaznikéw Ifo. Gtéwny indeks spadt do 104,4
z 106,7 punktéw. Wskaznik oczekiwan obnizyt sie ze 103,6
do 101,6 pkt. Bazujgc na przygotowanym przez instytut Ifo
zegarze koniunktury, nalezatoby wiasciwie stwierdzi¢, ze z fazy
ekspansji gospodarczej gospodarka niemiecka weszta ponow-
nie w faze spowolnienia (powszechna jeszcze kilka miesiecy
temu teza o wiosennym przyspieszeniu w Niemczech zostata
zatem sfalsyfikowana). Twierdzenie o braku ozywienia jest tym
bardziej uprawnione, ze spadek ifo nastgpit wskro$ wszystkich
sekcji. Najbardziej dotkliwy byt on w przemysle i budownictwie,
a wiec sekcjach: 1) silnie cyklicznych; 2) korzystajgcych w naj-
wiekszym stopniu ze stymulacji rekordowo niskimi stopami ECB.

Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry®

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations

Upswing

Recession
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Business expectations for the next 6 months

1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted.
Source: Ifo Business Survey.
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Hurraotymisci mogliby by¢ zaskoczeni stabszymi danymi z
Niemiec, biorac pod uwage chocby zaciesnienie spreaddéw
kredytowych na peryferiach strefy euro. Zauwazmy jednak,
ze ciggle utrzymuje sie dychotomia scenariuszy makroeko-
nomicznych i tych na rynkach finansowych, gdzie ingerencja
ECB miata charakter niemal bezposredni. Otoczenie makro-
ekonomiczne w strefie euro pozostato ciagle recesyjne, co
zresztg potwierdzity ostatnie odczyty indekséw PMI. Biorgc
za$ pod uwage spadek obrotéw handlowych w catym bloku i
ciggle dominujaca role strefy euro jako zaplecza gospodarki
niemieckiej, trudno oczekiwa¢ gwattownego przyspieszenia w
tej ostatniej.

Wymiana handlowa wewnalrz strefy euro
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O ile uzna¢ nalezy fundamentalng site gospodarki niemieckiej
i stymulujgce otoczenie niskich stép procentowych na poprawe
koniunktury bedziemy musieli jeszcze kilka miesigcy poczekac.
Wiele wskazuje na to, ze moze ona by¢ zgrana w czasie z kon-
cem fazy najdrastyczniejszego zacie$nienia fiskalnego w stre-
fie euro . Taki scenariusz dla Niemiec oznaczatby wydtuzenie
spowolnienia w Polsce, gdzie jedyng nadzieja na ozywienie jest
wtasnie (nieobecny ciggle) impuls z zewnatrz.

Stany Zjednoczone: inwestycje prywatne
traca momentum

Po duzym wzroscie w poprzednim miesigcu (4,3% po korekcie),
zamdwienia na dobra trwate zanotowaty tym razem do$é duzy
spadek (5,7%). Do wahliwosci gtéwnej kategorii juz sie oczy-
wiscie przyzwyczailiSmy, dlatego po raz wtéry warto zwr6cic
uwage na bardziej szczegbtowe rozbicia. Oprécz zaméwien
na samoloty (spadek o 48% po wzroscie o ponad 86% w
poprzednim miesigcu) negatywnie kontrybuowaty réwniez za-
mowienia na dobra wojskowe (-11% samoloty, -33% pozostate
dobra inwestycyjne), co nalezy zapewne wigzac¢ z pierwszymi
cieciami budzetowymi w ramach sekwestracji. Jest to réwniez
potwierdzenie sygnatéw zawartych w ostatniej edycji Bezowej
Ksiegi — niektére dystrykty Fed informowaty o pogorszeniu
sytuacji producentéw w sektorach zwigzanych z wojskiem.

30 4

% gfg SAAR
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I Prywatne inwestycje niemisszk aniows

——Diostawy cywilnych dobr inwestycy jnych z wyt, samolofdw

W bazowych kategoriach, tj. w zaméwieniach i dostawach
cywilnych doébr inwestycyjnych (z wytgczeniem samolotow)
odnotowano tym razem do$¢ skromne wzrosty (odpowiednio,
+0,2% i +0,3% m/m). W calym | kwartale zamoéwienia w
kategorii bazowej wzrosty 0 16,7% w ujeciu zannualizowanym,
dostawy za$ zanotowaty wzrost o 5,8%. W obydwu przypad-
kach jest to wynik skromniejszy niz w poprzednim kwartale.
Historycznie rzecz biorgc, na ogét oznaczato to wyhamowanie
tempa wzrostu prywatnych inwestycji niemieszkaniowych.
Modelowe szacunki obarczone sa oczywiscie pewng doza
niepewnosci, ale proste regresje pokazujg, ze zannualizowane
tempo wzrostu tej kategorii rachunkéw narodowych okaze sie
zapewne jednocyfrowe (aczkolwiek bez watpienia dodatnie).
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O ile wiec obraz catego kwartatu jest pozytywny, o tyle sama
jego koncéwka wyraznie rozczarowata. Nawet, jezeli pominiemy
tradycyjnie najbardziej wahliwe kategorie, mozemy stwierdzic,
ze momentum zaméwien na dobra trwate nieco wyhamowato.
Scenariusz kolejnego wiosennego soft patch realizuje sie na na-
szych oczach i bedzie w petni widoczny w danych za Il kwartat.
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EURUSD fundamentalnie

Poranek przynidst kontynuacje ostabienia euro wzgledem do-
lara... az do momentu publikacji danych Ifo. Te wprawdzie wy-
wotaly natychmiastowy spadek kursu do 1,2950, ktéry jednak
byt krotkotrwaty. Dlaczego? Spadek Ifo zwigksza prawdopodo-
bienstwo obnizki stép procentowych na majowym posiedzeniu
ECB. konsensus rynkowy przesunat sie juz w kierunku ciecia
0 25 punktdéw bazowych, a spekulacje na ten temat nigdy nie
byty tak zywe, jak teraz, w momencie, gdy wiekszosci euroop-
tymistow pozostajg ostatnie reduty. Druga potowa dnia to raczej
stabilizacja kursu, na ktéra praktycznie nie wptynety dane o za-
mowieniach na dobra trwate ze Standw Zjednoczonych (wydaje
sie, ze soft patch w pewnej skali jest juz zdyskontowany przez
rynek). Dzi$ bez istotnych danych makro.

Wycena EURUSD wzg.
4 dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia 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

Na dziennym raczej marazm, powolny dryf w d6t, MA55 sig broni
(w zasadzie kurs jest obecnie zblokowany pomiedzy MA14 a
MAS5). Fibo na 4h przetamane, jednak kurs walczy na MA55.
Oscylator ma jeszcze sporo miejsca w goére, wiec dzis praw-
dopodobnie zobaczymy kolejne préby przebicia przez $rednia.
Ztamanie tego oporu otwiera droge do testowania lokalnych ma-
kisméw (1,3203). Z kolei ruch w dét powinien zatrzymac sie na
50% Fibo badz MA200 (okolice 1,2974). Neutralnie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Po otwarciu na poziomie 4,1320 ztoty pozostawat
stabilny wobec euro. Co ciekawe do ostabienia, i to bardzo dy-
namicznego, doszto juz pod koniec sesji. Ostabienie nastgpito
pomimo umocnienia euro do dolara. Tym razem spadaty réw-
niez ceny polskich obligacji. Co do natury ostabienia ztotego,
myslimy, ze mogto ono wynika¢ z hedgingu zagranicznych fun-
duszy i nie musi byé juz utozsamiane z paniczng wyprzedaza
zlotego, tym bardziej, ze w krétkim okresie spodziewalibysmy
sie pojawienia popytu na walute ze strony polskich eksporteréw.
Niemniej jednak, jesli zmaterializowaé miatyby sie ostre ciecia
stop, nie powinny one by¢ neutralne dla ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
01
-0,15 -
02
-0,25 -
03
-0,35
0,4 -

-0,45

12-06-12 01-06-13 02-06-13 03-06-13 04-06-13

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

Wartosci dodatnie: PLN jest oslabiany przez czynniki krajowe.

4,200

4,200

R

-
1
|
|
|
|
|
|
I
|
|
1
|
|
|
1

FMlisstiree TO4U40200 40987 +4.073 | 0410 800 40920 lFre\‘lDe =

RAPORT DZIENNY

25 kwietnia 2013

EURPLN technicznie

W gore i w gore. Srednia na 4,14 poszta z dymem, tak samo
jak 50% Fibo. Czy to juz koniec? Zachowanie w okolicy 61,8%
Fibo (4,1582) wskaze, czy to tylko korekta, czy wracamy do
poprzedniego range. Oscylator wykupiony, lecz bez dywergen-
cji. Na dziennym notowania zderzyly sig¢ z MA55 i 38,2% Fibo
(na razie 1:0 dla oporéw). Cho¢ nasz wczorajszy S/L zadziatat
(strata okoto 40 pipsoéw) nadal czujemy, ze na pozycjach short
EURPLN mozna zyskaé. Warunkowo: short EURPLN na 4,1540
(S/L 4,1600). Jest to zagranie taktyczne: positkujemy sie tu tylko
wykresem 4h, gdyz na dziennym notowania wygladaja jakby po-
wracaty do range 4,12-4,20.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.76 2.79 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1403
2Y 2.76 2.81 M 2.9 3.2 USD/PLN 3.1823
3Y 2.7801 2.83 3M 2.8 3.1 CHF/PLN 3.3682

4Y 2.83 2.88

5y 28751 2.93 FRA BID ASK

6Y 2.935 2.99 1x2 299 3.04 EUR/USD 1.3012
7Y 3.0007 3.05 1x4 297 3.03 EUR/JPY 129.46
8Y 3.07 3.12 3x6 274 279 EUR/PLN 4.1485
QY 3.134 3.18 6x9 254 259 USD/PLN 3.1886
10Y 3.175 3.23 9x12 252 257 CHF/PLN 3.3644
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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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