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W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W $rode RPP ogtosi majowa decyzje ws. poziomu stép procentowych. Uwazamy, ze Rada
zdecyduje sie kontynuowac przerwany w marcu cykl poluzowania. Drastyczna rewizja wzrostu PKB w IV kw. 2012,
rozbiezno$¢ Sciezki inflacji z projekcja NBP i wzrastajace obawy deflacyjne, dziatania EBC i juz nie tylko brak po-
prawy koniunktury, ale jej ewidentne ponowne pogorszenie (czytaj w komentarzu o PMI w sekcji analizy) powinny
poskutkowaé obnizka stép (byc moze nawet o 50 pb). Drzwi do obnizki zostaty juz mocno uchylone przez kluczo-
wego w RPP Hausnera, ktéry stwierdzit, ze RPP rozwazy taka decyzje. Musimy jednak przypomnieé, ze decyzje
Rady nie zawsze wynikaja z przestanek merytorycznych (prognozy braku zmian stép oparte sg wtasnie na zapatrze-
niu cze$ci analitykéw w podziaty w RPP), co kilkakrotnie w ciggu ostatnich miesiecy uniemozliwito ich przewidywa-
nie. Stad trzymamy sie prognoz opartych o makro i podkreslamy, ze do obnizek bedzie musiato dojs¢ na przestrzeni
najblizszych miesiecy (scenariusz minimum na $rodowe posiedzenie to zapowiedZ obnizek).

e Gospodarka globalna. Uwaga skupiona bedzie na danych z sektora przemystowego Niemiec (wtorek/$roda)
oraz chihskich danych handlowych i inflacyjnych (Sroda/czwartek). Zaréwno spadajace wskazniki koniunktury, jak i
efekty pogodowe determinuja niskie prognozy dla produkcji i zaméwien w Niemczech, co z kolei nie wrézy dobrze
danym inwestycyjnym za | kw. 2013. W pigtek po publikacji czeskiego wskaznika CPI za kwiecien bedziemy mogli
przyblizyé prognoze inflacji w Polsce (publikacja w $rode 15 maja).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W kwietniu indeks PMI dla Polski spadt do 46,9 punktu z 48 punktéw w marcu, kolejny miesigc z rzedu pozostajac
ponizej bariery oddzielajgcej wzrost od spowolnienia w przemysle (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e KE szacuje, ze w 2013 roku tempo wzrostu PKB Polski wyniesie 1,1 procent, a w roku przysztym przyspieszy do
2,2 procent. Wedtug KE deficyt polskiego sektora finanséw publicznych wyniesie w 2013 r. 3,9 proc. PKB.

e W czwartek ECB poinformowat, ze obnizyt gtéwng stope procentowg w strefie euro o 25 punktéw bazowych do
poziomu 0,5 procent.

e Draghi: Polityka monetarna ECB pozostanie akomodacyjna tak dtugo, jak bedzie to konieczne.

e Stopa bezrobocia w USA w kwietniu 2013 roku wyniosta 7,5 proc., wobec 7,6 proc. w marcu. Liczba nowych
miejsc pracy wyniosta w kwietniu 165 tys. (wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.169 -0.002

stopy bez zmian 10% USAGB 10Y 1.740 0.000

obnizka 25 bps 90% POLGB 10Y 3.189 -0.026

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
prpcm
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

2 i
1,5 - W strefie euro indeks zaskoczen nieznacznie nizej po niz-
il szych od oczekiwan danych inflacyjnych. Finalne odczyty
14 M”‘ l'11 indekséw koniunktury okazuja sie nieznacznie wyzsze od
-’ L wstepnych, jednak potwierdzajg kontynuacje trendu spadko-
0.5 1 W .H,J il wego i tym samym nie przynosza nowych dobrych informaciji.
0 il I"J . Wydarzeniem minionego tygodnia byta decyzja o obnizce
stop EBC. W tym tygodniu z kolei uwaga skupi sie na danych
0,5 - i z niemieckiego przemystu (przestrzen do niespodzianek
[ ol pozostaje asymetryczna z ryzykiem w dot).
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Indeks zaskoczen dla USA
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Il Najwiekszg zmiennos¢ indeksu zaskoczen wywotujg wstepne
05 - i i finalne odczyty wskaznika koniunktury Uniwersytetu Mi-
' N chigan (w dot i w gére odpowiednio). Publikacje minionego
I i IJ” tygodnia pozwolity na nieznaczny wzrost indeksu po lepszych
-1 1 o N I } od oczekiwan danych o wydatkach konsumpcyjnych oraz
H:M 1“ | cotygodniowych danych z rynku pracy (payrolle zgodne z
45 | rJ ! I il jﬁ‘ V oczekiwaniami - wiecej czytaj w sekcji analizy). Nalezatoby
' l I H |IJ 1""'11 oczekiwagé, ze oczekiwania analitykéw dostosujg sie w koncu
'LJ WU ,] m do obserwowanego tempa zmian amerykanskiej gospodarki
2 (Soft Patch 2013).
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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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Silny spadek polskiego indeksu PMI w kwiet-
niu

Pomimo oczekiwanej (zaréwno przez nas, jak i przez rynek) sta-
bilizacji indeksu na poziomie zblizonym do 48 pkt. bazujacej na
znacznej poprawie pogody w kwietniu (marcowy spadek mozna
byto wigzaé z dawno nierejestrowang anomalia pogodowa)
okazato sie, ze PMI nie tylko kontynuuje spadki wskazujac na
dalsze pogarszanie sie sytuacji w sektorze przemystowym, ale
takze, ze jego tempo przybiera na sile - indeks spadt w kwietniu
do poziomu 46,9 pkt. nienotowanego od lipca 2009 roku. Taki
odczyt i szerokie spektrum spadkéw wskazuje juz nie tylko na
watty impuls zewnetrzny do odbicia koniunktury w Polsce, ale
takze dalej pogarszajgce sie warunki krajowe, a zatem nadzieje
na osiggniecie dotka obecnego spowolnienia w IV kw. 2012
maja mate prawdopodobienstwo realizacji i stawiajg pytanie o
wzrost w Il kw. 2013 inny niz tylko statystyczny.

PMI w przemysle
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Francuski PMIw przemysle =P alish PRI manufacturing

PisaliSmy juz niejednokrotnie, ze miesieczne odczyty PMI
traktowac nalezy z dystansem i cho¢ zaskoczenie kwietniowym
odczytem jest spore, to miesigczne zmiany w skali 1pkt wpisuja
sie w naturalng zmienno$¢ wskaznika. W rozbiciu danych warto
zwroci¢ uwage na: 1) przyspieszenie tempa spadkéw produkcji
i nowych zaméwien wskazujace, ze wzrosty na poczatku roku
nie byty wiarygodnym sygnatem odwrécenia tendencji spowol-
nieniowych; 2) tempo spadku cen wyrobow gotowych pogtebia
sie, kolejny miesigc z rzedu osiggajac historyczne minimum -
trend na obu raportowanych wskaznikach cenowych jest silnie
spadkowy (potwierdza to nasze obawy deflacyjne i wynika
zarOwno z nizszych cen surowcow, jak i presji konkurencyjnej
wywotanej ograniczonym popytem); 3) konwergencje indeksu
polskiego i europejskich w $rednim okresie i trwale stabe dane
dot. zaméwien eksportowych zaréwno w Polsce, jak i Europie.

Drastyczna rewizja wzrostu PKB w IV kw. 2012, rozbieznos¢
Sciezki inflacji z projekcjg NBP i wzrastajace obawy deflacyjne
potwierdzane przez PMI, dziatania EBC i juz nie tylko brak
poprawy koniunktury, ale jej ewidentne ponowne pogorszenie
powinny poskutkowa¢ szybka obnizka stép procentowych (by¢
moze nawet o 50 pb juz na najblizszym posiedzeniu). Tak
wygladatby w kazdym razie racjonalny, merytorycznie uzasad-
niony scenariusz niezwigzany z wewnetrznymi przepychankami
w RPP.
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Stany Zjednoczone: ciag dalszy przecietno-
sci na rynku pracy

Tym razem ani negatywna niespodzianka w danych ADP (+119
wobec oczekiwanych +150 tys.), ani dalsze spadki subindek-
s6w ISM zatrudnienie nie przetozyly sie na rozczarowanie w
miesiecznym raporcie BLS z rynku pracy. W kwietniu gospo-
darka amerykanska dodata 165 tys. miejsc pracy, powyzej
konsensusu rynkowego. W szczegétowych rozbiciach mamy
kolejny spadek zatrudnienia w sektorze rzgdowym (zwolnie-
nia we wszystkich subkategoriach - teraz to juz naprawde
sekwester. . .) i nieznaczne zmniejszenie liczby pracujgcych w
przemysle.
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N Zmiana zatrudnienia
——Srednia zmiana zatrudnienia w najlepszy m roku lat 90-tych

——Srednia zmiana zatrudnienia w najlepszy m roku lat 00-tych

Pigtkowy raport odpowiedziat rowniez przeczaco na pytania
o to, czy dane marcowe (przypomnijmy, odebrane fatalnie)
zostang utrzymane na wstepnych poziomach. Wzrost liczby
zatrudnionych w poprzednim miesigcu zrewidowano z +83 do
+138 tys., a szacunkowy przyrost zatrudnienia poza rolnictwem
w lutym wynosi obecnie az 332 tys., najwiecej od maja 2010
(efekt spisu powszechnego). Trendy z ostatnich miesiecy sa
wiec utrzymane (MA6 na solidnym poziomie 208 tys. etatow), a
poczatek roku 2013 wypada niemal identycznie w poréwnaniu
z poprzednimi. Nic wiec nowego, tempo kreacji miejsc pracy
pozostaje na niezadowalajgcych poziomach.

Zmiana zatrudnienia od szczytu
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Stopa bezrobocia ponownie spadta, tym razem raczej wskutek
przyrostu zatrudnienia (wskaznik zatrudnienia wreszcie w
gore!) niz - jak to miato miejsce w poprzednich miesigcach - z
powodu spadku aktywnosci zawodowej, i ksztattuje sie obecnie
na poziomie 7,5% - najnizszym od grudnia 2008 r. Tyle dobrych
informacji. Z gorszych - wzrosta liczba os6b zmuszonych z
powodow ekonomicznych do pracy na niepetny wymiar etatu,
mamy réwniez spadek $redniej tygodniowej liczby przepraco-
wanych godzin (o 0,2), obydwa fakty sygnalizuja zmniejszenie
popytu na prace i zapewne widoczny efekt soft patch 2013.

Dane te, rozpatrywane w ogoélnym kontekscie makroekonomicz-
nym (soft patch) i w perspektywie trendéw z ostatnich mie-
siecy, nie sg dostatecznym argumentem dla szybkiego odtgcze-
nia przez Fed monetarnej kropléwki. Silna pozytywna reakcja
rynkéw na pigtkowe dane nie jest naszym zdaniem zwigzana z
pozytywnym wydzwigkiem ich samych (powtdrzmy, to jest dos¢
przecietny raport), ale wynika raczej z wygaszenia oczekiwan
na silne spowolnienie tempa poprawy sytuacji na rynku pracy.
Historia marca i kwietnia na amerykarnskim rynku pracy to réw-
niez lekcja na temat inherentnej niepewnosci wstepnych odczy-
tow (BLS podaje, ze btad standardowy dla przyrostu zatrudnie-
nia to 50 tys. etatéw).
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Wzrost EURUSD w piatek o ok. pét figury to zapewne cze$ciowe Na tygodniowym po raz kolejny bez przetomu, konsolidacja, kurs
odreagowanie czwartku (decyzja ECB i pézniejsza konferencja ma problemy z przebiciem Fibo 1,3150; oscylator delikatnie we-
ECB przyniosty summa summarum ostabienie euro w stosunku druje w gére. Zdecydowanie ciekawiej na dziennym - dywergen-
do dolara o prawie dwie figury), ale najwazniejszym wydarze- cja rozwijajaca sie od kilku dobrych dni. Zaryzykowaliby$my po-
niem dnia byly dane z amerykanskiego rynku pracy. Reakcja zycje short, ale nie z obecnych pozioméw. Zwazywszy na per-
nan jest catkiem charakterystyczna. Poniewaz informacije oka- spektywe korekcyjnego odbicia na 4h (notowania utknety w oko-
zaly sie lepsze od oczekiwan rynku (ktéry miat prawo by¢ pe- licach $redniej i odpowiedniego Fibo, oscylator zawraca w gére)
symistycznie nastawiony), zobaczyliSmy gwattowne umocnienie wejscie proponujemy na poziomie 1,3180 (S/L 1,3250). Alter-
dolara. Z drugiej strony, uzasadnienie dla optymizmu jest jed- natywnie, jesli korekta na 4h juz nastgpita, wchodzimy ponizej
nak de facto stabe (czytaj wiecej w sekcji analizy), a wywotana MAS55 (czyli np. 1,3070) ze S/L 1,3165. Cel w obu przypadkach
przezen stymulacja oczekiwan na wygaszenie luzowania mone- to co najmniej 1,30 - nie ustawiamy sztywnego T/P.
tarnego - stosunkowo niewielka, nie byto trwatego efektu. W tym . .
tygodniu uwaga skupiona bedzie gtéwnie na twardych danych Wsparcie Opor
z niemieckiego przemystu (zaczynamy we wtorek), a dzisiejsze 1,3030 1,3243
dane na temat finalnych PMI z ustug beda bez wptywu. 1,2984 1,3212
1,2936 1,3160
st m:; L0 130
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EURPLN fundamentalnie

Po ,weekendzie majowym” EURPLN rozpoczyna nowy tydzien
w okolicy 1,40, a wiec jedynie nieznacznie nizej. Zmiennos¢ ze-
sztego tygodnia implikowana wydarzeniami globalnymi nie przy-
niosta zatem istotnej zmiany poziomu kursu ztotego (para EU-
RUSD bedaca naturalnym punktem odniesienia nie tworzy zad-
nego jednoznacznego trendu - pomimo obnizki stép przez EBC
jego dziatania odbierane sa ciggle jako znacznie ostrozniejsze
niz Fedu, czego nie zmieniajg juz nawet pojedyncze lepsze od-
czyty makro z USA) i dopiero w tym tygodniu brak jasnosci co do
decyzji RPP ma szanse wybi¢ ztotego z trendu bocznego. Na-
szym zdaniem Rada nie ma wyjscia - bardzo stabe dane (m.in.
czytaj w sekcji analizy o PMI), coraz mniej oderwane od rzeczy-
wistosci ryzyka deflacyjne, obnizka stép EBC - to wszystko spra-
wia, ze uwazamy, ze w $rode Rada powinna kontynuowac cykl
obnizka 50 punktowa. Jak zwykle jednak isnieje niezaniedby-
walna niepewnos$¢ zwigzana z niemerytorycznymi przestankami
decyzji RPP - stad kierunek zmian EURPLN takze pozostaje nie-
pewny z tendencjg na pétnoc.

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
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

RAPORT DZIENNY

6 maja 2013

EURPLN technicznie

S/L 4,1400. Ruchy na EURPLN sg do$¢ chaotyczne. Na tygo-
dniowym broni sig MA55, notowania przykrywa takze gérna gra-
nica opadajacego klina. Na dziennym pachnie konsolidacja, jed-
nak 4h pokazuje gtowe z ramionami, z nieprzetamang linig szyi
- wyznacza to cel na poziomie okoto 4,10; kitopot to tylko od-
wracajacy sie oscylator (z obszarédw wyprzedania). Dlatego tez
pozostajemy biernymi obserwatorami.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y  2.6325 267 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1485
2Y 2.6025 2.65 1M 2.8 3.1 USD/PLN 3.1492
3Y 2.615 2.67 3M 2.7 2.9 CHF/PLN 3.3950

4Y 2.645 2.70

5Y 269 274 FRA BID ASK

6Y 2.7393 2.79 1x2 297 3.02 EUR/USD 1.3113
7Y 279 285 1x4 285 290 EUR/JPY 130.13
8Y 2855 291 3x6 256 2.61 EUR/PLN 4.1425
QY 2.9073 2.96 6x9 238 243 USD/PLN 3.1525
10Y 29549 3.00 9x12 237 242 CHF/PLN 3.3610
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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.




