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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 -0.2(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 3.00

12:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) mar -3.8 -1.7 () -2.5

3:30 CHN CPI r/r (%) kwi 2.3 2.1 24

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

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e RPP zdecydowata na zakonczonym w $rode posiedzeniu, Zze obniza stopy procentowe o 25 punktéw bazowych,
w tym gtéwna z nich, referencyjna, do 3,00 procent z 3,25 procent (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Belka: Inflacja moze na diuzej pozosta¢ wyraznie ponizej celu RPP, wigc bank centralny zdecydowat sig w $rode
na redukcje stop procentowych do najnizszego w historii poziomu trzech procent. Srodowa obnizka stép procento-
wych to korekta kursu RPP, ktérej nie nalezy traktowac¢ jako rozpoczecia kolejnego cyklu redukciji. Decyzje RPP w
kolejnych miesiacach beda uzaleznione od oceny danych pod katem prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji
w $rednim okresie wyraznie ponizej celu NBP. Obnizka stép procentowych nie powinna spowodowaé zaktécen na
rynku obligacji, rozumianych jako odwrét inwestoréw zagranicznych, natomiast moze zmniejszy¢ nadmierne apetyty
inwestoréw zagranicznych na polskie papiery. Polska gospodarka nie powinna juz dalej zwalniaé, a wzrost PKB w |
kw. 2013 r. byt nieco wyzszy niz w IV kw. 2012 r. Nie ma ryzyka deflacji, a inflacja po okresie wakacyjnym powinna
rosnac.

Decyzja RPP (5.06.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.301 0.003

stopy bez zmian 90% USAGB 10Y 1.810 0.002

obnizka 25 bps 10% POLGB 10Y 3.249 -0.152

PROGNOZA BRE obnizka o 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP wznawia cykl poluzowania

Na wczorajszym posiedzeniu RPP obnizyta stopy procentowe
NBP o 25pb (stopa referencyjna na rekordowo niskim poziomie
3%) i otworzyta (oczywiscie warunkowo) droge do dalszego
poluzowania. Oczekiwaliémy bardziej zdecydowanego ruchu,
ale nawet te 25pb byto zaskoczeniem dla krajowych analitykdw
zapatrzonych w rozgrywke polityczng w Radzie. Uzasadnie-
niem obnizki byta, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, skala
negatywnych zaskoczen w stosunku do biezacej projekcji NBP.
RPP (oficjalnie) wybrata 25pb aby tym razem ograniczy¢ skale
zaskoczenia rynkéw. Przedstawiona w komunikacie diagnoza
stanu gospodarki na pewno nie jest optymistyczna. W takim
samym tonie prezes Belka prowadzit konferencje po posie-
dzeniu. Padaty okreslenia quasi stagnacja, czy wskazania na
niezadowalajaca strukture polskiego wzrostu gospodarczego
(spadek popytu wewnetrznego). Wydzwigk komunikatu (w
szczegolnosci ostatni jego paragraf) okazat sie tagodniejszy
niz w poprzednim miesigcu. Dalsze decyzje (poluzowanie)
bedg warunkowane perspektywami powrotu inflacji do celu. Co
istotne z tego warunku wytgczono, jak to miato miejsce miesiac
temu, sytuacje w sferze realnej, co odbieramy wtasnie jako
zlagodzenie tonu komunikatu. W czasie konferencji przekaz
nie byt tak jednoznaczny jak w komunikacie. Prezes Belka to
odzegnywat sie od zapowiedzi nowego cyklu, to wskazywat
na przestrzen do obnizek i tagodne nastawienie przeplatajac
wszystko do$¢ pesymistycznymi prognozami.

Co do perspektyw dla polityki monetarnej, oczekujemy dalszych
obnizek stép. Beda one przede wszystkim wynikaty z silnego
spadu inflacji i tym samym pogtebienia rozbieznosci z projekcjg
IE NBP w najblizszych miesigcach. Latem inflacja moze zblizy¢
sie do 0% r/r, kontynuacja wojny cenowej w telefonii komérkowej
przetozy sie réwniez na spadek inflacji bazowej. Do obnizki
stép moze doj$¢ juz w czerwcu (przyznajemy jednak, ze w
RPP wyrazny jest op6r przeciw obnizkom i ryzyko kolejnej
pauzy jest znaczne). Publikacja nowej projekcji (lipiec) moze
by¢ dogodnym momentem do nastepnej obnizki. Oczekujemy,
ze projekcja nadal pokaze $ciezke inflacji ponizej celu NBP w
catym swoim horyzoncie (tzn. $ciezka nie musi by¢ nizsza niz
poprzednio, ale cate poluzowanie monetarne nie spowoduje
wzrostu inflacji, bo IE NBP przeszacowat wzrost w Polsce i na
Swiecie oraz ceny surowcéw w marcowej projekcii).

Podkreslamy, ze przestrzen do obnizek stép w Polsce z powo-
doéw fundamentalnych (ujemna luka popytowa, inflacja duuuzo
ponizej dolnej granicy celu), jak rowniez ze wzgledu na przyzwo-
lenie inwestoréw jest olbrzymia. Trzymanie si¢ przez RPP kon-
wencjonalnej polityki monetarnej tylko nieznacznie wptynie na
skale obnizek (jak to zresztg do tej pory miato miejsce). Konty-
nuacja spadku inflacji i oczekiwania na obnizki, powinny szcze-
go6lnie wspierac obligacje w sektorze do 5 lat.

Marcowe dane z niemieckiego sektora prze-
mystowego pozwalajg na ostrozny optymizm

Niemieckie odczyty nowych zamoéwien oraz produkcji prze-
mystowej za marzec zaskoczyly pozytywnie i cho¢ struktura
wzrostéw (szczegblnie zamoéwien) nie jest jednorodna, to
dane pozwalajg na umiarkowany optymizm w tym sensie,
ze wzrosty w kolejnych miesigcach trzeba bedzie traktowac
jako odwrécenie trendu. Nalezy takze pamietaé o mozliwym
niezaniedbywanym wptywie wyjgtkowo zimnej pogody w marcu
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(patrz dane o produkcji budowlanej), co daje wigksza przestrzen
do odbicia w 11 kw.

Nowe zaméwienia w przemys$le wzrosty w marcu 2,2% m/m
wobec oczekiwanego 0,5% spadku. Niepokéj wzbudzajg jednak
bedace indykatorem dla inwestycji nowe zamodwienia krajowe
na dobra kapitalowe. Spadek ten mozna wigza¢ i czesciowo
ttumaczy¢ ostatnimi negatywnymi zaskoczeniami odczytami
indekséw koniunktury, ktére wydajg si¢ zawieszone w mniej
lub bardziej (odpowiednio Ifo i PMI) recesyjnej przestrzeni
swojej zmiennosci. Pozytywnym sygnatem jest wzrost nowych
zaméwien zaréwno krajowych, jak i zagranicznych (z i spoza
strefy euro). Co ciekawe zachowanie niemieckich zamoéwien
i produkcji jest réwnoczesne (bez przesunigcia w czasie) -
po takim odczycie nie zdziwit nas zatem wzrost produkcji o
1,2% m/m wobec oczekiwan rynkowych na spadek o 0,1%. Po
wytaczeniu sektora budowlanego wzrost byt jeszcze wyzszy (o
0,5pp). Warto wspomnieé, ze po 5 miesigcach spadkéw kwar-
talny $redni wzrost produkcji powrécit do dodatnich wartosci
(wyniost 0,2-0,3%).
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Oczekiwania na przysztotygodniowy odczyt niemieckiego PKB
sg dos¢ ostrozne (konsensus to wzrost 0,3% kw/kw przektada-
jacy sie na 0,2% r/r) i wskazujg de facto na stagnacje w | kw.
Dane z sektora przemystowego nie zmieniajg tego konsensusu,
jednak pozwalajg przypuszczac, ze jesli miesigce wiosenne rze-
czywiscie przyniosa ciag dalszy tego pozytywnego trendu na
produkcji (od kwietnia wspierany takze przez budownictwo), to
| kw. powinien stanowi¢ minimum w obecnym cyklu. Przy obec-
nej zmiennosci sentymentu na rynku (przektadajacego sie na
zmienno$¢ realnych danych) i kolejnych nieudanych prébach
odbicia indekséw koniunktury trzeba jednak poczeka¢ na trwal-
sze i silniejsze trendy w twardych danych, by wrozy¢ szybsze niz
jedynie statystyczne ozywienie (szacowane przez Bundesbank
na poziomie 0,4% w catym 2013 roku). Takie za$ uwzglednia juz
nasza prognoza wzrostu PKB w Polsce na poziomie 1% w 2013
roku.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 257 2.61 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1487
2Y 2.5 2.55 M 2.9 3.1 USD/PLN 3.1609
3Y 2,515 257 3M 2.8 3.0 CHF/PLN 3.3684

4Y 255 2.60

5Y 2595 265 FRA BID ASK

6Y 2.64 2.70 1x2 2.76 2.81 EUR/USD 1.3151
7Y 2695 2.76 1x4 2.72 278 EUR/JPY 130.19
8Y 2.75 2.81 3x6 248 254 EUR/PLN 4.1291
QY 2.8 2.86 6x9 230 235 USD/PLN 3.1383
10Y 2.86 2.91 9x12 2.27 2.33 CHF/PLN 3.3544
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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.




