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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 90.1(r) 88.6
14:00 GER CPI t/r wstepny (%) kwi 1.4 1.4 1.2
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) mar 0.4 1.1 0.2
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) mar 0.0 0.7 0.2
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw mar 1.0 -1.0(r) 1.5
m/m (%)
1:30 JPN Stopa bezrobocia (%) mar 4.2 4.3 41
1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m wstepny mar 0.4 0.6 0.2
(%)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.9 6.9 6.9
11:00 EUR CPI r/r wstepny (%) kwi 1.6 1.7 1.2
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) kwi 1.2 1.6 1.1
15:00 USA Indeks CaseShiller m/m (%) lut 0.80 1.00 1.24
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) kwi 150 131 (1) 119
16:00 USA ISM w przemysle (pkt) kwi 50.5 51.3 50.7
20:00 USA Decyzja FOMC (%) maj 0.25 0.25 0.25

9:00 POL PMI w przemysle (pkt) kwi 48.3 47.8 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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 9 poznamy odczyt indeksu PMI za kwiecien. Nasza prognoza zaktada niewielkie odre-
agowanie po marcowym spadku, ktérego skale wigzemy z niekorzystng pogoda. Nic jednak nie wskazuje ani na
poprawe w sektorze przemystowym, ani na znaczne pogorszenie - wyniki modeli oscylujg w granicach 48 pkt. Nie-
mieckie indeksy kontynuuja spadki, jednak w ujeciu miesigcznym zmiany te nie muszg byé skorelowane.

e Gospodarka globalna. Przed potudniem opublikowane zostang finalne odczyty PMI (nie ma szans na zmiange
ostatniego pesymistycznego obrazu europejskiej gospodarki kreslonego nie tylko przez wszystkie indeksy koniunk-
tury, ale takze realne dane), jednak pozostang one w cieniu oczekiwania na popotudniowg decyzje EBC. O 13:45
zostanie ogtoszona decyzja, za$ o 14:30 uwaga skupi sie na konferencji prezesa Draghiego. Obstawiamy obnizke
stop i dziatania niestandardowe w celu odblokowania kanatu kredytowego na peryferiach - szerszy komentarz czytaj
w sekcji analizy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: W sytuacji spowolnienia gospodarczego rzad odtozyt obnizenie stawki podatku VAT o trzy lata do konca
2016 roku. Tegoroczna Aktualizacja Programu Konwergencji w zaden sposéb nie uwzglednia zmian w systemie
emerytalnym.

e Przyjeta we wtorek przez rzad Aktualizacja Programu Konwergencji na lata 2013-2016 zaktada, ze w tym roku
deficyt sektora finanséw publicznych obnizy sie z 3,9 proc. PKB w 2012 roku do 3,5 proc. w tym roku.

e Moody’s: WyzZszy od oczekiwan deficyt sektora finanséw publicznych Polski w 2012 roku pozostanie bez wptywu
na stabilng perspektywe ratingu.

e Fed utrzymat poziom stdp procentowych w przedziale 0-0,25% oraz nie zmienit zakresu programu skupu aktywow
(wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 10% USAGB 10Y 1.631 -0.002

obnizka 25 bps 90% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA BRE obnizka o 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja ECB. Obstawiamy obnizke stop
i dziatania niestandardowe w celu odbloko-
wania kanatu kredytowego na peryferiach.

Potwierdzajace recesje w eurolandzie dane oraz szereg zasko-
czen nizszg inflacjg (w tym w Niemczech) nawet z formalnego
punktu widzenia uzasadniajg obnizenie stép przez ECB. Co
wiecej scenariusz taki wydaja sie dopuszcza¢ niemieccy
przedstawiciele w Radzie Gubernatorow ECB, w tym prezes
Bundesbanku. Obnizka stép nie bedzie bez znaczenia dla
bankéw na peryferiach strefy euro, ktére w odréznieniu od
bankéw chocby niemieckich finansuja sie w duzym stopniu w
ECB.

Obnizka stop procentowych, od dawna dyskontowana przez
zaburzony aktywnoscig ECB rynek pieniezny nie jest jednak
tym, co rozpala oczekiwania inwestorow w tym tygodniu (przy-
pomnijmy jednak, ze obnizka ECB jest kluczowa dla oczekiwan
co do polityki polskiej RPP). Inwestorzy globalni oczekujg
niestandardowych dziatan ECB, w tym nawet ogtoszenia
poluzowania iloéciowego w amerykanskim stylu. Tu jednak na-
dzieje moga zosta¢ zawiedzione. Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest ogtoszenie programéw wspierajacych kredy-
towanie matych i $rednich przedsiebiorstw przy wykorzystaniu
potencjatu Europejskiego Banku Inwestycyjnego i rozszerzenie
zakresu collaterala.

Prawdopodobne sg takze miekkie interwencje werbalne ws.
zbyt mocnego euro oraz odniesienie do wydtuzonego okresu ni-
skich stép procentowych. Zdecydowanie mniej prawdopodobne
sg natomiast ogtoszenie QE, czy negatywna stopa depozytowa.

Po decyzji spodziewaliby$my sie kontynuacji zacie$nienia spre-
adow kredytowych w strefie euro. Decyzja, szczeg6lnie po de-
cyzji Fed, nie powinna natomiast przetozy¢ sie na dalsze spadki
rentownosci niemieckich bundéw.
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Fed nie wyklucza kolejnych rund QE

Fed nie tylko nie zapowiedziat strategii wychodzenia ze stymu-
lacji ilosciowej ale nie wykluczyt, ze bedzie ona w odpowiednich
warunkach makroekonomicznych nawet zwigkszona.

Jeszcze kilka tygodni (nie miesiecy) temu inwestorzy obawiali
sie zbyt gwattownego tempa ozywienia w USA, spadku stopy
bezrobocia do celu Fed na poziomie 6,5% i koniecznosci za-
ciesnienia polityki monetarnej. Przedstawiciele Fed byli jednak
duzo bardziej powsciagliwi w swoich ocenach sity ozywienia w
USA. Jak miafo sie okaza¢ ich diagnoza byta blizsza rzeczy-
wistosci. Ozywienie w gospodarce amerykanskiej ma mocne
podstawy i prawdopodobnie bedzie kontynuowane, jednak
jego sita nie zagraza stabilnoéci cen, czy tym bardziej presji
ptacowej na rynku pracy. Co wiecej w krotkim okresie bedzie
ono ostabiane przez zacie$nienie fiskalne (co Fed podkreslit
explicite we wczorajszym komunikacie), czy tez stabsze tto
globalne.

Woczorajsza decyzja Fed takg diagnoze potwierdza. Fed
utrzymat stope bazowg oraz tempo zakupu obligacji na do-
tychczasowych poziomach (odpowiednio od 0-0,25% i 85 mld
dolaréw miesiecznie). Utrzymano wprowadzony niedawno cel
dla inflacji i poziomu stopy bezrobocia (2,5% i 6,5% odpowied-
nio).

Wprowadzone warunkowe (uzalezniajace od stanu rynku pracy
i poziomu inflacji) zdanie dotyczace redukcji albo zwigkszenia
stymulacji iloSciowej w kontekscie ostatnich negatywnych
zaskoczen publikacjami makro powinno by¢ interpretowane
wiasnie jako zwiekszenie szans na kolejne rundy QE.

Nalezy podkresli¢, ze cho¢ wiele negatywnych informacji zostato
juz zdyskontowanych momentum na globalnym rynku obligaciji
jest obecnie silne i nowe ale dwuznaczne informacje moga by¢
interpretowane jako wspierajgce ten rynek. Kluczowe beda dzi-
siejsza decyzja ECB (i zakres dziatah niestandardowych ECB)
oraz pigtkowy raport z rynku pracy USA.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2715 277 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1429
2Y 2.6525 2.70 M 29 3.1 USD/PLN 3.1721
3Y 2.67 2.72 3M 2.7 3.0 CHF/PLN 3.3821
4Y 2705 276
5y 276 281 FRA _BID _ASK
6Y 2805 287 1x2 295 3.00 EUR/USD 1.3179
7Y 2.865 2.93 1x4 289 295 EUR/JPY 128.38
8Y 2.93 2.99 3x6 259 265 EUR/PLN 41619
QY 2985 3.05 6x9 242 248 USD/PLN 3.1574
10Y 3.045 3.10 9x12 240 2.46 CHF/PLN 3.4022
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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.



