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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 (1) 2.4

12:00 GER Zamobwienia w przemysle r/r (%) mar -2.9 -0.2(r) -0.4
CHN Eksport r/r (%) kwi 9.2 10.0 14.7
CHN Import t/r (%) kwi 13.0 141 16.8
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 polska. Dzi§ RPP ogtosi majowa decyzje ws. poziomu stép procentowych. Uwazamy, ze Rada
zdecyduje sie kontynuowaé przerwany w marcu cykl poluzowania. Drastyczna rewizja wzrostu PKB w IV kw.
2012, rozbieznos¢ Sciezki inflacji z projekcja NBP i wzrastajace obawy deflacyjne, dziatania EBC i juz nie tylko
brak poprawy koniunktury, ale jej ewidentne ponowne pogorszenie (czytaj w komentarzu o PMI w sekcji analizy)
powinny poskutkowa¢ obnizka stép (byc moze nawet o 50 pb). Drzwi do obnizki zostaty juz mocno uchylone przez
kluczowego w RPP Hausnera, kiéry stwierdzit, ze RPP rozwazy taka decyzje. Musimy jednak przypomnie¢, ze
decyzje Rady nie zawsze wynikaja z przestanek merytorycznych (prognozy braku zmian stép oparte sg wtasnie
na zapatrzeniu czesci analitykéw w podziaty w RPP), co kilkakrotnie w ciggu ostatnich miesiecy uniemozliwito ich
przewidywanie. Stad trzymamy sie prognoz opartych o makro i podkreslamy, ze do obnizek bedzie musiato dojsé
na przestrzeni najblizszych miesiecy (scenariusz minimum na $rodowe posiedzenie to zapowiedz obnizek).

e Gospodarka globalna. W potudnie kolejna porcja danych z niemieckiego sektora przemystowego. Wczorajszy
lepszy odczyt nowych zaméwien nie pozostat bez skazy (silny spadek zaméwien na dobra kapitatowe po wytaczeniu
najbardziej zmiennych $rodkéw trasportu) i nie jest jednoznaczny w kontekscie przysztotygodniowych danych o PKB
za | kw. Wigksza uwaga skupi sie zatem na dzisiejszych danych o produkgiji, ktére biorgc pod uwage niski konsensus
(raportowany wczesniej - przed wczorajszymi danymi) i sporg korelacje z danymi o zaméwieniach (rzedu 85%) moga
okaza¢ sie pozytywna niespodzianka.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.246 -0.002

stopy bez zmian 10% USAGB 10Y 1.778 -0.002

obnizka 25 bps 90% POLGB 10Y 3.255 0.024

PROGNOZA BRE obnizka o 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Pozytywna niespodzianka danymi o niemieckich zamoéwieniach
z sektora przemystowego przyniosta jedynie krétkotrwate umoc-
nienie euro i wtorkowa sesja zakonczyta sie jedynie nieznacznie
powyzej otwarcia (1,308). Dzi$ od rana sentyment wzmacniaja
takze lepsze dane dot. bilansu handlowego Chin i EURUSD po-
woli przesuwa sie w kierunku 1,31. Do danych o produkcji prze-
mystowej Niemiec (o 12) nie spodziewamy sig jednak wigkszych
zmian - to one wyznaczg dzi$ kierunek, jednak przy obecnej
postawie EBC trudno oczekiwaé spektakularnego umocnienia
euro.

Wycena EURUSD wzg.
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana rdznica 2Y EUR IRS oraz 2Y

USD IRS. Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany
(minus) lub przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez

dysparytet.
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EURUSD technicznie

Woczoraj prognozowane przez nas ostabienie dolara sie nie zre-
alizowato. Techniczne poziomy nie zostaly jednak przetamane.
Dywergnecja na dziennym nadal sig rozwija i stad nie zmieniamy
kierunku prognozy dla EURUSD na najblizsze dni - stabsze euro.
Cel wyznaczamy na razie na poziomie 1,3052, potem 1,30. Za-
znaczamy jednak, ze zajeta pozycja moze sie sprawdzi¢ takze w
dtuzszym terminie (patrz rozwijajgca sie dywergencja na dzien-
nym), dlatego tez rezygnujemy ze sztywnego ustawienia T/P. We
wspomnianym nieco dtuzszym horyzoncie pocelujemy nawet w

1,2741 (lokalne minima).
Wsparcie Opor

1,3052 1,3165
1,3000 1,3126
1,2936 1,3092
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy po wzrostach na $wiatowych gietdach i umoc-
nieniu euro do dolara. Co ciekawe, ztoty umacniat sie pomimo
wzrostu rentownosci polskich obligacji (zwtaszcza tych na naj-
dtuzszym terminie wykupu). Po otwarciu na poziomie 4,1570
po potudniu ztoty byt tradowany na poziomie ponizej 4,14 za
euro. Dzi$§ kluczowa dla ztotego decyzja RPP. Jesli RPP obe-
tnie stopy, co jest naszym bazowym scenariuszem, powinnismy
zobaczy¢ rowniez ostabienie ztotego. Nalezy jednak podkreslic,
ze obnizka stép bytaby réwniez pozytywnym sygnatem do inwe-
storow kupujacych polskie obligacje. Stad naptywy na ten rynek
mogtyby w duzej mierze w perspektywie najblizszych tygodni za-
mortyzowaé negatywny wptyw nizszych stép na kurs ztotego.

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

Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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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; kiopot 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.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.65 2.69 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1550
2Y 2.6425 2.69 ™ 2.8 3.0 USD/PLN 3.1767
3Y 2.6549 2.70 3M 2.7 2.9 CHF/PLN 3.3774
4Y 2685 274
5y 273 278 FRA _BID _ASK
6Y 2.78 2.84 1x2 295 3.00 EUR/USD 1.3077
7Y 2.84 2.90 1x4 280 2.86 EUR/JPY 129.45
8Y 2.9 2.96 3x6 259 265 EUR/PLN 4.1390
QY 2955 3.02 6x9 243 249 USD/PLN 3.1639
10Y 3.005 3.06 9x12 240 2.46 CHF/PLN 3.3653
WIBOR 3M i 1Y T WIBOR 3M i stawki FRA 150 IRS 5Y i 2Y 020
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2 | o 2,60 3,10 - 0,08
33 2,40 2,90 0,06
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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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