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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

3:45 CHN Indeks PMI w ustugach (pkt) kwi 54.3 51.1
9:50 FRA Indeks PMI w ustugach finalny (pkt) kwi 441 441 (p) 44.3
9:55 GER Indeks PMI w ustugach finalny (pkt) kwi 49.2 49.2 (p) 49.6
10:00 EUR Indeks PMI w ustugach finalny (pkt) kwi 46.6 46.6 (p) 46.9
10:30 EUR Indeks koniunktury Sentix (pkt) maj -15.2 -17.3 -15.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 2.2 -1.7(r) -2.4
12:00 GER Zamobwienia w przemysle r/r (%) mar -2.9 0.0

CHN Eksport r/r (%) kwi 10.0 10.0

CHN Import t/r (%) kwi 13.0 141

POL Decyzja RPP (%) maj 2.75 3.25 3.25
12:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) mar -3.8 -1.8
3:30 CHN CPI r/r (%) kwi 2.2 2.1
13:00 GBR Decyzja BoE (%) maj 0.5 0.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 3.05. 330 324
8:00 GER Eksport m/m (%) mar 0.5 -1.5
8:00 GER Import m/m (%) mar 1.5 -3.9
9:00 CzZK CPI r/r (%) kwi 1.7 1.7

Dzis zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ pierwsza porcja danych z sektora przemystowego Niemiec przed jutrzejszg pro-
dukcja przemystowa i przysztotygodniowymi publikacjami PKB za | kw. Po wczorajszym wolnym dniu z cze$ciowo
zamknietym rynkiem (Londyn, Tokio), dzi$ uwage moga skupi¢ takze aukcje w Austrii, Niemczech i Portugalii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Draghi: Europejski Bank Centralny bedzie analizowat naptywajace z gospodarki strefy euro dane i jest gotowy do
dalszych dziatan, jesli beda one konieczne.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.245 0.009

stopy bez zmian 10% USAGB 10Y 1.761 -0.012

obnizka 25 bps 90% POLGB 10Y 3.200 0.111

PROGNOZA BRE obnizka o 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nizsza dynamika nowych kredytow

Opublikowany wczoraj raport NBP bazujacy na ankietach
przeprowadzonych wséréd bankéw oceniajacych | kw. i progno-
zujgcych sytuacje na Il kw. 2013 nie dajg zadnych podstaw do
przewidywania szybkiego odwrécenia negatywnych tendencji w
kredytach.

Przede wszystkim wytania sie obraz bardzo wattej akcji kredyto-
wej dla przedsigbiorstw majacy swoje zrddta zaréwno po stronie
podazowej (zaostrzanie warunkow ze wzgledu na ryzyka
branzowe i zwigzane z ogdlng sytuacja gospodarczg), jak i
popytowej - dalszy (choé¢ niewielki) spadek popytu wynika gtéw-
nie z obnizonego zapotrzebowania na finansowanie inwestyciji
i Srodkéw trwatych (odpowiedziato tak az 91% bankéw!). Co
wiecej, banki przewidujg dalsze zaostrzanie polityki kredytowej
(gtéwnie w sektorze MSP) oraz spadki popytu (trzeba zwréci¢
uwage, ze kierunek prognoz w tym zakresie historycznie byt
zwykle poprawny).

W kontekscie kredytéw detalicznych z ankiet wytaniajg sie
dwa wnioski: 1) | kw. 2013 ustanowi prawdopodobnie przy-
najmniej na kilka kwartatbw nowy nizszy (najnizszy od 2009
roku) poziom nowej akcji kredytowej na nieruchomosci (poza
czynnikami obserwowanymi od dtuzszego czasu tj. zmiany
w sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych i prognozy
sytuacji na rynku mieszkaniowym kluczowe jest wygasniecie
programu Rodzina na swoim). 2) Nieznacznie lepszy obraz
kredytéw konsumpcyjnych - z jednej strony banki zapowiadaja
ztagodzenie polityki kredytowej w efekcie zmian w Rekomen-
dacji T (co samo, jak juz wielokrotnie pisali§my, nie powinno
mie¢ wielkiego wptywu na wolumen), z drugiej za$ raportuja
nieznaczne na razie obnizki pobieranych marz. Banki oczekuja
w Il kw. istotnego wzrostu popytu w tym segmencie i cho¢
historycznie jakos$¢ tych prognoz jest niewielka, to tym razem
zgadzamy sie, ze potgczone dziatania tagodzenia polityki i
obnizania kosztéw kredytowania majg szanse odnie$¢ wigkszy
sukces w pobudzaniu strony popytowej.

Dane dot. agregatéw monetarnych NBP wskazujg na znaczne
ostabienie na rynku kredytowym (trendy spadkowe dynamik, a
nawet cze$ci wolumenéw). Jedyny pozytywny sygnat ptynacy
z ankiet bankowych to brak pogtebiania sie tych negatywnych
tendencji na nowej akcji kredytowej, trudno bowiem przypusz-
czaé, ze pobudzanie kredytéw konsumenckich w obecnym $ro-
dowisku ekonomicznym odniesie spektakularny sukces nape-
dzajac konsumpcje (beda to raczej transfery z instytucji para
bankowych). Wydaje sig, ze na jaki$ czas rbwnowaga popytowo-
podazowa wyznaczac bedzie znacznie nizszy poziom nowej ak-
cji kredytowej.
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, seria wczorajszych danych
ze strefy euro (finalne PMI w ustugach i sprzedaz detaliczna)
przeszta zupetnie bez echa. EURUSD pozostawat dos¢ stabilny
(zamkniety rynek w Londynie) i dopiero popotudniowa wypo-
wiedz Mario Draghiego przyniosta zmiang tego stanu rzeczy
(natychmiastowy efekt to pot centa). Draghi potwierdzit akomo-
dacyjne nastawienie polityki monetarnej w eurolandzie i wyra-
zit gotowos$¢ do ponownego podjecia dziatan, jezeli pojawiajace
sie dane beda potwierdza¢ brak poprawy koniunktury (w tym
miesigcu mamy m.in. flash przemystowych PMI i wsteny odczyt
PKB eurostrefy za | kw.). Oczekiwania na dalsze obnizki stop
procentowych (i dziatania mniej standardowe w dalszej kolej-
nos$ci) mozna uzna¢ za podtrzymane. Dzi$ rynek bedzie obser-
wowat dane o zaméwieniach w niemieckim przemysle w marcu
(12:00).

Wycena EURUSD wzg.
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($redniq 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

Weczoraj zrealizowat sie scenariusz zej$cia kursu ponizej $red-
niej MA55 na wykresie 4h. Stad tez mamy obecnie pozycje short
po 1,3070 (S/L 1,3165). Dywergnecja na dziennym nadal sie
rozwija, natomiast na 4h notowania znajdujg sie na poziomie
1,3092, ktéry stanowi wezet MAS5 oraz bardzo krétkiego trendu
spadkowego (zielona linia). Cel wyznaczamy na razie na pozio-
mie 1,3052, potem 1,30. Zaznaczamy jednak, ze zajeta pozycja
moze sie sprawdzi¢ takze w dluzszym terminie (patrz rozwija-
jaca sie dywergencja na dziennym), dlatego tez rezygnujemy ze
sztywnego ustawienia T/P. We wspomnianym nieco dtuzszym
horyzoncie pocelujemy nawet w 1,2741 (lokalne minima).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o ok. 1,5 grosza, zasadniczo zgodnie z wczoraj-
szymi przewidywaniami. Ostabienie ztotego przyniosty czynniki
globalne - w slad za ostabieniem euro w stosunku do dolara spa-
dek odnotowaty wszystkie waluty regionu, nieznacznie wzrosty
rowniez rentownos$ci polskich obligacji (co dobrze determinuje
ruchy EURPLN). Sentyment globalny powinien réwniez dzisiaj
w dalszym ciggu wptywaé na notowania ztotego. Dodatkowo, w
przeddzien decyzji RPP (dzi$ rozpoczyna sie posiedzenie Rady)
mozemy dodatkowo spodziewaé sie zaktadéw na obnizki stép
procentowych. Na wigksze zmiany kursu mozemy jednak liczy¢
dopiero po ewentualnej obnizce stép procentowych w dniu ju-
trzejszym.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Na dziennym nadal pachnie konsolidacjg (4,13-4,187?), jednak
4h pokazuje gtowe z ramionami, z nieprzetamanag linig szyi - wy-
znacza to cel na poziomie okoto 4,10; kilopot to tylko odwraca-
jacy sie oscylator (z obszaréw wyprzedania). Dlatego tez po-
zostajemy biernymi obserwatorami. Obecnie najciekawsze po-
ziomy do obserwaciji to 4,1603 (wczorajsze maksimum intraday),
nastepnie 4,1786 (czubek gtowy) oraz 4,1270 (najnizsza czes¢
szyi); po ich naruszeniu mozna oczekiwac¢ wykrystalizowania sie
nowego, krotkoterminowego trendu.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2655 2.69 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 41479
2Y 2645 2.70 1M 2.8 3.0 USD/PLN 3.1646
3Y 2665 2.72 3M 2.7 2.9 CHF/PLN 3.3760
4Y 2705 2.76
5Y 2755 2.81 FRA BID ASK
6Y 2.8 2.86 1x2 292 297 EUR/USD 1.3074
7Y 2.86 2.92 1x4 2.86 2.91 EUR/JPY 129.87
8Y 2.92 2.98 3x6 256 2.62 EUR/PLN 4.1485
)4 2975 3.04 6x9 239 244 USD/PLN 3.1753
10Y 3.025 3.08 9x12 2.38 2.43 CHF/PLN 3.3810
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UWAGA!

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.



