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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 EUR Wskaznik ESI (pkt) kwi 89.5 90.0
14:00 GER CPlI t/r wstepny (%) kwi 1.4 1.4
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) mar 0.4 1.1
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) mar 0.1 0.7
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw mar 1.0 -0.4
m/m (%)
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) mar 4.2 4.3
1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m wstepny mar 0.4 0.6
(%)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.9 6.9
11:00 EUR CPI r/r wstepny (%) kwi 1.6 1.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) kwi 1.6 1.6
15:00 USA Indeks CaseShiller m/m (%) lut 0.80 1.02
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) kwi 150 158
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) kwi 51.0 51.3
20:00 USA Decyzja FOMC (%) maj 0.25 0.25

02.05.2013 CZWARTEK
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) kwi 48.0
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) kwi 44.4 444
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) kwi 47.9 47.9
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) kwi 46.5 46.5
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) maj 0.05 0.05
13:45 EUR Decyzja ECB (%) maj 0.50 0.75
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) mar -42.0 -43.0
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.04 345 339
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) kwi 145 88
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 7.6 7.6
16:00 USA Zamowienia w przemysle (%) mar -2.4 3.0
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) kwi 54.0 54.4
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Silnie adaptacyjny charakter oczekiwan inflacyjnych sprawia, ze nie przykuwajg one uwagi.
Wtorkowy odczyt powinien pokaza¢ dalszy spadek inflacji oczekiwanej przez gospodarstwa domowe. Czwartek z
kolei przyniesie publikacje PMI za kwiecie. Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu wskaznika, wynikajacego z
odreagowania po marcu, ale pozostanie on na poziomach wskazujacych na kontrakcje.

e Gospodarka globalna. Tydzien obfity w wydarzenia i publikacje danych. W eurolandzie warto zwréci¢ uwage
przede wszystkim na dane z Niemiec (sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia) i na ostateczne wartoéci przemysto-
wych PMI oraz na wstepny odczyt inflacji za kwiecien - ten ostatni powinien potwierdzi¢ brak ryzyk inflacyjnych w
strefie euro. Po drugiej stronie Atlantyku istotne beda przede wszystkim na dane z rynku pracy ($roda - ADP, piatek
- zatrudnienie poza rolnictwem i stopa bezrobocia), w szczegélnosci na tempo kreacji miejsc pracy w kwietniu. W
miedzyczasie, warto réwniez zwréci¢ uwage na dane na temat aktywnos$ci konsumentéw w marcu (poniedziatek).
Oproécz tego, tydzien przynosi rowniez publikacje indekséw koniunktury ISM - oczekuje sie, ze pozostang one na
niskich poziomach, wskazujgcych na powolny wzrost aktywnosci. Réwnie wazna, jak naptywajace dane, bedzie re-
akcja gtéwnych bankéw centralnych (Sroda - Fed, czwartek - EBC) na informacje z poprzedniego miesigca. EBC,
wobec braku pozytywnych informacii z europejskich gospodarek (I kwartat przyniést kontynuacije recesji, wiosna bez
ozywienia), najprawdopodobniej obetnie stopy procentowe o 25 punktéw bazowych. Z kolei Fed, w obliczu kolejnego
wiosennego soft patch, ktéry wygasza oczekiwania i plany szybkiego ograniczenia skali poluzowania monetarnego,
zapewne potwierdzi dotychczasowa polityke.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Rzonca: Obecnie nie ma korzyéci wynikajgcych z polityki luzowania polityki pienieznej dokonywanej przez cen-
tralny Bank Japonii. Gdyby polityka pieniezna byta ilosciowo luzowana przy niskiej stopie procentowej, ale wyraznie
wyzszej do zera, to luzowanie mogtoby by¢ skuteczniejsze, a jego intensywnos$¢ i - w efekcie - ryzyko efektow
ubocznych mniejsze.

o W pierwszym kwartale 2013 roku tempo wzrostu PKB USA wyniosto 2,5 procent.

o W pigtek Bank Japonii nie zmienit warto$ci programu skupu aktywoéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.224 -0.001

stopy bez zmian 10% USAGB 10Y 1.665 0.000

obnizka 25 bps 90% POLGB 10Y 3.417 0.016

PROGNOZA BRE obnizka o 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

2,2

15 IR i

N f’“‘l W Negatywne zaskoczenie odczytem sprzedazy detalicznej
! J‘-’ \ byto niewielkie, za to spadek stopy bezrobocia okazat

14 1 i ML sie dostateczny dla podniesienia polskiego indeksu. Trend
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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l"1 Zblizone do naiwnych oczekiwania dla indekséw PMI spra-
1 I "'1 wity, ze ich dalszy spadek nie byt duzg niespodzianka.
’J L Europejski indeks zaskoczen zepchnat w dot za to niemiecki
2,5 g il wskaznik Ifo - tu odchylenie od prognoz okazato sie byé
0 il duze. W tym tygodniu, poza danymi z Niemiec (sprzedaz
' detaliczna i stopa bezrobocia) w zasadzie brak publikacji
€5 ‘] mogacych poruszy¢ indeksem.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
0 . lﬂ - - . Indeks zaskoczen dla Stanéw Zjednoczonych w spadku

swobodnym - tym razem negatywne niespodzianki przyni6st

jeden z regionalnych indekséw koniunktury (NAI z Chicago),

a takze dane o zaméwieniach na dobra trwate. Pozytywne

J.‘ niespodzianki (nowozarejestrowani bezrobotni, finalny odczyt

-1 ' v X I \ wskaznika koniunktury Uniwersytetu Michigan, ktérego

ﬂfJ _H I zachowanie w ostatnich miesigcach jest, eufemistycznie

\ méwigc, osobliwe) nie mogty zmieni¢ ogdlnego obrazu. W

| ,.u,-hJ naszej opinii dane publikowane w tym tygodniu (payrolle,

"..J w l N' ISM) majg w dalszym ciggu potencjat do negatywnych

2 niespodzianek. Dostosowanie oczekiwan analitykow do Soft
Patch 2013 trwa.
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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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USA: stabsze od oczekiwan dane o PKB za |
kwartat 2013

Opublikowane w pigtek dane o PKB za | kwartat 2013 okazaty
sie stabsze od oczekiwan. Pierwszy szacunek (advance rele-
ase, préba statystyczna obejmujgca mniej niz potowe populacji
generalnej, reszta doszacowywana statystycznie) wyniost 2,5%
SAAR (konsensus rynkowy 3,0% SAAR). Warto pamietaé,
ze w ciggu ostatnich kwartatéw BEA miata raczej tendencje
do nieoszacowywania wzrostu amerykanskiej gospodarki w
pierwszych odczytach - dla przyktadu odczyt za IV kwartat
z biegiem czasu i naptywu faktycznych danych zmienit sie z
-0,2% do +0,4% SAAR.

Wzrost PKB i jego struktura
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m onsumpca pryvwatna = Inwestycje poza mieszhalnictwem
m— [rvestycie mieszkaniowe — sy

Konsumpcja prywatna wzrosta o0 3,2% z 1,8% w poprzednim
kwartale; za wzrost odpowiedzialne jest przyspieszenie spozy-
cia w zakresie débr nietrwatego uzytku i ustug (odpowiednio
do +1,0% oraz +3,1%), konsumpcja ddbr trwatych nieznacznie
spowolnita (do 8,1% z 13,6%). Wazna informacja - najwyzsze
tempo wzrostu konsumpcji zrealizowato sie przy znacznym
spadku dochodu rozporzadzalnego o 5,3%. Ostatni raz kontrak-
cje o takiej skali widzielismy pod koniec 2009 roku i dynamika
konsumpciji obnizyta sie w kolejnym kwartale z 2,1% do 0,0%;
to kolejny oprécz spadajacej stopy oszczednosci dowdd na
to, ze konsumenci wygtadzajg konsumpcje i ostatnie wzrosty
po podwyzce podatku od wynagrodzen oparte byly na mato
efektywnym paliwie (Il kwartat bedzie na pewno gorszy). Aku-
mulacja brutto (nie inwestycje!) wzrosta 0 12,3%; niestety liczba
ta maskuje spadek dynamiki inwestycji w kapitat trwaty z 14,0%
do 4,1% oraz spowolnienie w inwestycjach mieszkaniowych z
17,6% do 12,6%. Za przyspieszenie akumulacji odpowiedzialna
jest zmiana zapaso6w, ktéra dodata do tempa wzrostu PKB
1,03pp. (w poprzednim kwartale odjety 1,52pp.), z czego gros
zapaséw przypadto na zapasy rolnicze. Wydatki publiczne
odnotowaly w | kwartale kolejny, cho¢ nieco mniejszy, minus
(-4,1% wobec -7,0%). Eksport netto odjat od wzrostu 0,5pp.

Sprzedaz koncowa wyniosta +1,5% (poprzednio 1,9%) za$
sprzedaz kohcowa do krajowych nabywcéw +1,9% (poprzed-
nio 1,5%). Z tej perspektywy - czyli po wytgczeniu zmian zapa-
sO6w oraz popytu na rynkach eksportowych - gospodarka amery-
kanska ro$nie w stabilnym, lecz bardzo umiarkowanym tempie
(wzrosty sprzedazy koncowej w okolicach 1-2% utrzymuja sie
juz 8 kwartat z rzedu). To jednak wcigz za mato, aby Rezerwa
Federalna (posiedzenie w $rode) wycofata sie nawet z czesci za-
kupu aktywéw, tym bardziej ze coraz bardziej akcentowane jest
tez drugie zjawisko towarzyszace niskiemu wzrostowi - inflacja
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coraz bardziej oddalajgca sie od celu. Gospodarka wchodzi w
trzeci z rzedu soft patch, ktérego przyczyna tkwi w gtéwnej mie-
rze w cieciach wydatkéw rzgdowych (sekwestracja), ale takze
w stabym popycie ze strefy euro i Chin. Rynkowe stopy procen-
towe pozostang niskie dopdki inwestorzy nie zobaczg przesta-
nek za ponownym przyspieszeniem wzrostu w drugiej potowie
roku. Wiara w przyspieszenie istnieje juz od dawna, obecnie ry-
nek potrzebuje twardych danych.
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EURUSD fundamentalnie

Nieznaczny wzrost EURUSD podczas pigtkowej ses;ji to przede
wszystkim zastuga stabszych odczytéw z USA: PKB za | kw.
(2,5% wobec oczekiwanych 3,1% - wiecej czytaj w sekcji ana-
lizy) oraz koniunktury konsumenckiej mierzonej przez Uniwer-
sytet Michigan (zwracamy uwage na osobliwo$¢ tej publikacii -
cho¢ po wstepnym odczycie konsensus byt bardzo niski, to in-
deks - finalny - kontynuowat spadki m/m). Wielo$¢ wydarzeh w
rozpoczynajgcym sie tygodniu moze wywotaé wiekszg zmien-
no$¢ na EURUSD, jednak trudno méwi¢ o nowym kierunku. Z
jednej strony naptywajgce stabsze dane z USA (nic nie zapo-
wiada odbicia w srodowej publikacji ISM, podobnie w pigtkowych
danych z rynku pracy i 0 zaméwieniach w przemysle) nie pozwa-
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym nadal wieje nuda. Notowania zblo-
kowaty sie pomiedzy MA55 a $rodkiem wstegi Bollingera. Na
dziennym takze bez spektakularnych zmian. Notowania dryfujg
w doét zamykajac sie dzien w dzien tuz ponizej MA55. Dla od-
miany na wykresie 4h - bez zmian. Kurs znalazt sie pomiedzy
MA200 a MA55. Wszystko na razie pachnie konsolidacja, z kt6-
rej kurs wybija dopiero dane fundamentalne, ktérych w tych ty-
godniu jest mnéstwo (Fed, ECB, NFP) i na nie wta$nie czekamy
(a wtasciwie na dynamike przez nie generowana), aby okresli¢
perspektywy techniczne na EURUSD. Na razie neutralnie.

Wsparcie Opor

lajg Fed nawet na spekulacje odnoénie zmniejszenia skali QE3 1,3029 1,3203
(posiedzenie Fed w $rode), z drugiej po zesztotygodniowych da- 1,2974 1,3095
nygh.o koniunkturze.w stre_:fie euro dobra mina rzednie juz_qayvet 1,2921 1,3064
najwiekszym optymistom i cho¢ inwestorzy zdyskontowali juz w
duzej mierze obnizke stop EBC (w czwartek), ewentualna ob-
nizka stopy depozytowej ponizej zera bedzie bez precedensu
na rynku eurowym (obecnie ujemna stopa depozytowa jest tylko
w Danii) i na pewno wywota reakcje na rynku walutowym.
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EURPLN fundamentalnie

Na pigtkowej sesji EURPLN przebit poziom 4,15 i po porannym
ostabieniu utrzymywat si¢ w przedziale 4,15-4,16. W tym tygo-
dniu brak polskich publikacji (w czwartek jedynie indeks PMI),
zatem ztoty pozostanie pod wptywem czynnikéw (i inwestoréw)
globalnych. Sporo publikacji i decyzje zaréwno Fed jak i EBC
moga zwiekszy¢ zmienno$¢ na globalnych rynkach, co pod nie-
obecnoséé¢ inwestoréw krajowych na pewno przetozy sie na wiek-
sze ruchy takze na EURPLN (uwaga zatem na ostawianie cia-
snych zlecen S/L). Uwaga na decyzje ECB (czwartek), ktéra
moze zosta¢ wykorzystana przez inwestoréw jako probiez dla
ruchéw RPP w maju (obnizka = mozliwo$¢ wyceny przez rynek
nawet 50 puntkowego cigcia w maju przez RPP).

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.
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EURPLN technicznie

Gdyby nie nieco przydtugawy was na srodkowej Swiecy z tygo-
dniowego, formacja (jedna dtuga czarna, druga prawie doji, trze-
cia duza biata) bytaby gwiazdg poranna, a wiec formacjg wzro-
stowa. Ale i bez tego sytuacja na tygodniowym jest duzo mniej
korzystna dla PLN. Notowaniana razie zblokowaty sie na $red-
niej MA55, jednak dynamika ruchu jest spora. Zmartwimy sie
jednak dopiero, gdy notowania przerwa 4,20/2145. Na dzien-
nym perspektywa wzrostowa po ztamaniu MA200, MA55 i 38,2%
Fibo z bardzo solidna strefa wsparcia roziggajaca sie od 4,1485
do 4,1543. Sytuacja na 4h takze nie wyglada dobrze dla ztotego,
gdyz mimo solidnego wyprzedania oscylatora notowania wcale
nie chca sie korygowaé. Proponujemy pozycje long EURPLN z
T/P na poziomie 4,21 i S/L 4,14 (wejscie 4,1580).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  2.6825 272 ON 2.2 2.5 EUR/PLN 4.1588
2Y 26825 273 1M 2.9 3.3 USD/PLN 3.1943
3Y 2715 277 3M 2.7 3.1 CHF/PLN 3.3843

4Y 2.765 2.82

5Y 282 287 FRA BID ASK

6Y 2.88 2.94 1x2 3.00 3.05 EUR/USD 1.3029
7Y 2.95 3.01 1x4 286 2.91 EUR/JPY 127.77
8Y 3.025  3.09 3x6 258 2.63 EUR/PLN 4.1571
QY 3.085 3.15 6x9 243 249 USD/PLN 3.1835
10Y 3.135 3.19 9x12 243 2.49 CHF/PLN 3.3757
51 WIBOR 3Mi 1Y 01 340 WIBOR 3M i stawki FRA 3,70 - IRS5Yi 2Y 0,20
4,9 | / 3,30 3,60 - 0,18
- 0,05
4,7 4 3,20 3,50 0,16
4,5 - 0 3,10 3,40 0,14
4,3 - 3,00 - 3,30 r 0,12
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
3,5 0,15 2,60 2,9 0,04
3,3 : : : 02 250 2,80 0,02
24 sty 8lut Bt AQmar  25nar 9 kwi 24l 2,40 - 2'701 sty 7sty 13sty 19sty 25 ;ty 3lsty 6Mut 120t 18lut 241wt 1mar 000
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Y Asset swap i IRS 15 Indeks cen ropy naftowej 1040 Brent, krzywa
3,5 120
' 15 103,5 -
3 115 /\\
%3 ? 110 | “/ 105,07 102,7
2 5 w05 105 102,47
15 — 102,16
o . 102,0
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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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