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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 106.2 106.7 104.4
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
siebiorstw
10:30 GBR PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.1 -0.3 0.3
14:00 POL Minutes RPP kwi
14:00 POL Raport o koniukturze konsumenckiej kwi
GUS
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.04 350 355 (r) 339
1:30 JPN CPIlt/r (%) mar -0.8 -0.7 -0.9
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...

e Gospodarka globalna. Dzier pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Pierwszy odczyt PKB za | kwartat,
pomimo do$¢ stabego marca, powinien pokazac silny wzrost gospodarczy na poczatku roku (oczekiwania rynku
ustawione sg w okolicach 3% g/q SAAR), napedzany przez konsumpcje prywatng i inwestycje, a takze przez efekty
bazowe z konca poprzedniego roku (mozna spodziewa¢ sie m.in. dodatniej kontrybucji zmiany zapaséw). Dzien
konczy finalny odczyt wskaznika koniunktury Uniwersytetu Michigan (jezeli poprzedni miesigc moze by¢ jaka$ wska-
z6wka, to i tym razem czeka nas duza korekta wstepnego odczytu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Sytuacja sektora przedsigbiorstw w 2012 roku pogorszyta sie wzgledem poprzedniego roku - podano w ra-
porcie o sytuacji finansowej sektora przedsiebiorstw w 1V kwartale 2012 roku. Rentowno$¢ sektora przedsiebiorstw
zmniejszata sie stopniowo przez caty rok, spadajac pod jego koniec ponizej swojej dtugookresowej $redniej.

o NBP: Cze$¢ cztonkéw Rady Polityki Pienigznej uwaza, ze w nadchodzacych miesigcach moze by¢ uzasadnione
ponowne obnizenie stdp procentowych, ale inni cztonkowie uwazaja, ze stopy NBP nie powinny by¢ dalej obnizane
(wiecej w sekgcji analizy).

e We wtorek, 30 kwietnia rzad zajmie sie projektem Aktualizacji Programu Konwergencji 2013 oraz Wieloletnim
Planem Finansowym Panstwa na lata 2013-2016.

o Wielka Brytania: Produkt Krajowy Brutto wzrést w | kw. 2013 r. 0 0,3 proc. kdk, podczas gdy w IV kw. 2012 spadt
0 0,3 proc. (wstepne wyliczenia).

e Strefa euro: Stopa bezrobocia w Hiszpanii przekroczyta 27 proc. i jest najwyzsza od 37 lat. W | kw. wyniosta ona
27,16 proc. wobec 26,02 proc. w IV kw. 2012.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.245 -0.002

stopy bez zmian 10% USAGB 10Y 1.713 -0.014

obnizka 25 bps 90% POLGB 10Y 3.409 0.022

PROGNOZA BRE obnizka o 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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”Minutes” RPP mocno nieaktualne w kontek-
scie ostatnich danych

Jesli za probierz "jastrzebio$ci” zapisu z posiedzenia przyjaé
fakt, ze obnizki stép nawet nie poddano pod gtosowanie, nagte
umocnienie EURPLN tuz po publikacji nie dziwi. Tre$¢ zapisu
wyjasnia dlaczego zaobserwowane umocnienie polskiej waluty
byto tak krotkie — jest wiele przymiotnikéw, ktérymi mozna
podsumowaé dyskusje w gronie cztonkéw RPP, jednak stowo
“jastrzebi” sie w tej grupie nie znajduje.

W telegraficznym skrocie, diagnoza stanu gospodarki swiatowe;j
jest staba, a wszelkie informacje pozytywne pojawiajg sie tylko i
wytgcznie w konteks$cie myslenia zyczeniowego (powinno, ocze-
kuje sie). W przypadku diagnozy biezacego stanu sfery realnej
gospodarki (rynek pracy, rynek kredytowy) nastroje sa réwniez
minorowe. Ma to odzwierciedlenie w kreslonych perspektywach
dla inflacji. Wiekszo$¢ RPP widzi spadek inflacji ponizej celu
oraz ksztaltowanie sie jej ponizej poziomow implikowanych
przez projekcje. Czynniki zdolne zaburzy¢ niska Sciezke inflacji
majg wytgcznie krotkookresowy lub egzogeniczny charakter,
a wiec ich znaczenie w kontekscie prowadzenia polityki pie-
nieznej jest znikome. Co najciekawsze jednak, w oparciu o
dane, ktére naptynely do czasu kwietniowego posiedzenia,
jeszcze wiekszo$¢ cztonkdéw RPP oczekiwata przyspieszenia
PKB w najblizszych kwartatach. Jeste$Smy niemal pewni, ze
w obliczu ostatnich rewizji GUS (gtebsze spowolnienie niz
to implikowane przez projekcje), oraz ostatnich serii danych
o wysokiej czestotliwosci (brak odbicia w gospodarce w
| kwartale br.) poglad ten de facto juz sie zmienit i obecnie
znacznie trudniej bedzie znalez¢ zwolennikéw takiego myslenia.

W tym kontekscie (perspektywa niskiej inflacji, brak odbicia w
gospodarce) spodziewamy sie, ze RPP zostanie zmuszona do
dalszych obnizek stdép procentowych. Bedzie to zresztg spdjne
z wypracowanych schematem komunikacyjnym — nikt chyba nie
bedzie dyskutowat, ze oczekiwane ozywienie nie nadchodzi,
a perspektywy dla inflacji pozostajg bardzo korzystne (jeszcze
raz pozwolimy sobie pokaza¢ wykres, ktory pokazuje, ze to nie
efekty bazowe lecz silny proces dezinflacji odpowiedzialny jest
za niskie tempo wzrostu cen w Polsce). Spodziewamy sie, ze
w maju RPP wznowi cykl luzowania polityki pienieznej a nieco
przydtugi czas obserwowania gospodarki oraz znaczna rozbiez-
nos$¢ publikowanych danych z projekcja sprawia, ze prawdopo-
dobienstwo obnizki stép o 50pb jest duze.

inflacia bazowa 15% drednia obciata,
momentum SA8R
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD ostabit sie wczoraj nieznacznie, gtéwnie w jednym ru- Na dziennym praktycznie bez zmian (powolny dryf w dot), na
chu tuz po publikaciji (lepszych) danych z amerykanskiego rynku 4H catkiem sporo wydarzen. Pierwsza potowa dnia przyniosta
pracy. Poza tym zmiennosc¢ jest raczej niska. Inwestorzy praw- nieudane testowanie 1,3095 (FIBO 23,6%), po ktérym EURUSD
dopodobnie w duzej mierze zdyskontowali juz obnizke stép ECB spadt o przeszto jedna figure, po czym powrdcit w okolice wczo-
i teraz tylko czekajg na ostateczne rozstrzygniecia (przyszty ty- rajszych pozioméw otwarcia. Oscylator zawrécit i ma jeszcze
dzien). Dzi$ uwaga rynku bedzie skupiona na pierwszym sza- troche miejsca do zjazdu w dét, dzi§ wigc prawdopodobnie be-
cunku wzrostu gospodarki amerykanskiej w | kwartale 2013 dziemy $wiadkami testowania wsparcia wyznaczonego na 4H
roku. Akumulacja zapas6w sprawi, ze zblizymy sie pewnie do przez FIBO 50% i MA200 (1,2970/5). Po drugiej stronie opér
3% SAAR. Reakcja kursu na dane powinna by¢ silna w przy- stawia MA55 (1,3057) i znane nam juz 1,3110.

padku odchylen od konsensusu. Jesli jednak te odchylenia zo-

stang spowodowane btedem szacunku zapaséw - réwnie praw- Wsparcie Opor

dopodobne sa szybkie korekty. Przed publikacjg danych z rynku 1,3029 1,3203
amerykanskiego informacja o sptatach LTRO do ECB (jeszcze 1,2974 1,3095
przed potudniem). 1,2921 1,3064
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN poruszat sie wczoraj do$¢ chaotycznie, cho¢ w zaden
sposéb nie dat do zrozumienia, ze powr6t do range 4,12-20 im-
plikowany przez analize techniczng nie ma sensu. W porannym
handlu osiaggniete zostato nowe maksimum lokalne (okoto 4,16),
zas$ tuz po publikacji ,Minutes” RPP zioty zdotat sig umocni¢ do
4,14, cho¢ trwato to ledwie mgnienie oka dopdki inwestorzy nie
doczytali catego teksu ,Minutes” (wigcej w sekcji analizy). Nie
widzimy na razie dla ztotego jednoznacznie negatywnych sygna-
tow. Sugerujemy zatem, ze dopoki poruszamy sie na poziomach
ponizej 4,20, mOéwienie o deprecjacji jest nieco na wyrost; para
walutowa zmienita po prostu pasmo wahan na potozone nieco
wyzej. Zagrozeniem dla ztotego bytaby wyprzedaz polskich ob-
ligacji, na ktdrg jednak obecnie sie nie zanosi (wcigz uwazamy,
ze impuls przyjdzie z zewnatrz, a jak dotad srodowisko globalnie
niskich st6p procentowych jawi sie jako niezagrozone). Przyzwy-
czajenie do niskich pozioméw kursu implikuje, ze w okolicach
4,15/16 oraz 4,20 bardzo aktywni bedg eksporterzy sprzedajac
EUR w transakcjach spot oraz terminowych.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* 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 ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Srednie na dziennym zostawiamy za soba, podobnie jak FIBO
38,2%. Na 4H EURPLN dotart do FIBO 61,8% i od pewnego
czasu ttucze sig o ten opdr od dotu. W ciagu dnia kurs na chwile
przebit 4,16 - po raz drugi pozycja short okazata sie ztym pomy-
stem (tym razem strata okoto 60 pipséw). Do trzech razy sztuka,
zaryzykujemy ponownie: wejscie na 4,1560, S/L na 4,1610, re-
alizacja zyskow na 4,1450. Tyle w ukfadzie czterogodzinowym,
na dziennym perspektywa jest bez watpienia wzrostowa z celem
na 4,20 (przystanek na 4,1772) - wyglada na to, ze wracamy do
range 4,12-4,20.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.73 2.76 ON 2.0 2.5 EUR/PLN 4.1518
2Y 27325 278 1M 2.9 3.2 USD/PLN 3.1792
3Y 2.76 2.81 3M 2.8 3.1 CHF/PLN 3.3648

4Y 2.805 2.86

5Y 2865 2.92 FRA BID ASK

6Y 2.93 2.99 1x2 3.03 3.08 EUR/USD 1.3011
7Y 3 3.06 1x4 292 297 EUR/JPY 129.12
8Y 3.075 3.14 3x6 266 2.71 EUR/PLN 4.1553
QY 3.135 3.20 6x9 249 254 USD/PLN 3.1921
10Y 3.18 3.23 9x12 248 2.53 CHF/PLN 3.3797
. WIBOR 3Mi 1Y o1 30  WIBOR 3M i stawki FRA 70 IRS 5Y i 2Y o0
4,9 3,30 | 3,60 | - 0,18
47 ke 3,20 3,50 0,16
4,5 0 3,10 3,40 0,14
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41 *0,05 2,90 - 3,20 - - 0,10
39 - 0,1 280 3,10 - - 0,08
3,7 2,70 3,00 - - 0,06
315 0,15 2,60 2,9 0,04
3,3 : : : 02 250 2,80 0,02
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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.




