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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
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 9.4 8.9 9.3
7:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 12.8 12.6 12.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi -0.3 -0.4
9:00 HUN CPI t/r (%) kwi 1.7 2.2
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q1 0.6 0.7 0.7
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.4
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) maj 7.0 9.2
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) maj 38.0 36.3
14:00 POL M3 t/r (%) kwi 7.6 71 6.6
7:30 FRA PKB a/q (%) Qi -0.3
8:00 GER PKB a/q (%) Q1 0.3 -0.6
9:00 HUN PKB r/r (%) Qi -1.5 2.7
9:00 CZE PKB r/r (%) Qi -1.3 -1.7
11:00 EUR PKB a/q wstepny (%) Q1 -0.1 -0.6
14:00 POL CPI r/r (%) kwi 0.7 0.7 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar 792 -33 -854
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 12850 12780 12090
14:00 POL Import (min EUR) mar 11800 12550 11488
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt) maj 4.00 3.05
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) kwi 68.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.1 0.4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) kwi 78.3 78.5
1:50 JPN PKB qg/q wstepny (%) Q1 0.7 0.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.6 0.8 1.0
14:30 USA CPI r/r (%) kwi 1.3 1.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.05 330 323
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) kwi 980 1036
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) kwi 940 907 (r)
15:55 USA Wskaznik  koniunktury  U.Michigan maj 77.7 76.4
wstepny (pkt)
16:00 USA Wskaznik Conference Board (%) kwi 0.2 -0.1
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek o 10:00 GUS opublikuje wstepne dane na temat PKB za | kwartat b.r. Spodzie-
wamy sig, ze byt to najnizszy punkt obecnego spowolnienia. Na nieznacznie nizsza od odnotowanej poprzednio
dynamike PKB sktadac¢ sie bedzie nieznaczna poprawa w konsumpcji indywidualnej (powr6t do wzrostéw w $lad za
odbiciem realnych dochodéw ludnosci) i glebsze spadki inwestycji (dalsze pogorszenie sytuacji w budownictwie).
Nalezy jednak pamietaé, ze szczegétowe rozbicie zostanie podane najprawdopodobniej dopiero 31 maja. Serig pu-
blikacji makro za kwiecien zaczynamy od danych o podazy pienigdza M3 (wtorek). Spodziewamy sie przyspieszenia
dynamiki wzrostu, zwigzanej gtéwnie z niskg bazg na depozytach korporacyjnych oraz wzrostem zainteresowania
depozytami detalicznymi i innymi produktami oszczedno$ciowymi. Trwa odbudowa oszczedno$ci przez sektor pry-
watny. Na kolejny spadek inflacji w ujeciu rocznym ($roda) sktada sie niska dynamika cen zywnosci i spadek cen
paliw oraz dalsze wyhamowanie inflacji bazowej (oficjalny odczyt w czwartek), gdzie spodziewamy sie m.in. dal-
szych obnizek cen ustug telefonii komorkowej. W tym samym dniu czeka nas réwniez publikacja danych o obrotach
biezgcych w marcu - oczekujemy pierwszej od 4 lat nadwyzki, bedacej konsekwencja rekordowej nadwyzki obrotéw
towarowych i wysokiego transferu z UE.

e Gospodarka globalna. Tydzien pod znakiem wstepnych danych o PKB w strefie euro. | kwartat najprawdopodob-
niej przyniést kontynuacje recesji lub stagnacje, cho¢ losy poszczegéinych gospodarek mogty ksztattowac sie réznie
- w Niemczech najprawdopodobniej odnotowano skromny wzrost. W Stanach Zjednoczonych z kolei rozpoczynaja
sie publikacje "twardych” danych za kwiecien. Warto uwage zwréci¢ przede wszystkim na sprzedaz detaliczng -
spadki cen paliw maskuja do$é optymistyczny konsensus (wzrosty sprzedazy w kategoriach bazowych), a takze
na dane o produkcji przemystowej. Tu nalezy oczekiwa¢ spadkéw, na ktére wskazywaty ostatnie odczyty wskazni-
kéw ISM. W amerykanskim przemysle soft patch najprawdopodobniej trwa w najlepsze. Tydzien przyniesie réwniez
pierwsze odczyty koniunktury za maj (Empire State i koniunktura konsumencka Uniwersytetu Michigan).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.292 -0.006

stopy bez zmian 90% USAGB 10Y 1.940 0.023

obnizka 25 bps 10% POLGB 10Y 3.128 0.011

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

2 o
1,5 -
i Nieznacznie w goére po lepszych od oczekiwan danych o
1+ G produkcji przemystowej w Niemczech i po znaczacej korekcie

L w goére wskaznika PMI w ustugach strefy euro. Ten tydzien
0.5 71 | HUH L przynosi kluczowe publikacje o PKB w | kwartale b.r. - tu
jednak duzych zaskoczen by¢ nie powinno, skala stagnaciji
w poprzednim kwartale wydaje sie dobrze zinternalizowana
0,5 - M przez analitykow.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
9 ' | ' | Brak istotnych publikacji w poprzednim tygodniu sprawit,
i ze jedynie pozytywna niespodzianka w cotygodniowych
-0,5 o danych z rynku pracy przyniosta zmiane indeksu dla Stanéw
] Il Zjednoczonych. W tym tygodniu mamy m.in. seri¢ twardych
= o rl \ danych za kwiecien oraz pierwsze odczyty koniunktury za
JIM‘ k( I maj (zwtaszcza wskaznik U.Michigan ma, ze wzgledu na
I | r (J V swojg niestabilno$¢, szanse poruszy¢ indeksem). Poniewaz
-L5 i H‘. PI i 1 } pierwszy szok wywotany soft patch minat, a analitycy powinni
,‘J I | A byli dostosowac¢ juz swoje oczekiwania, obstawienie konso-
> N i M‘ lidacji amerykanskiego indeksu zaskoczehn w najblizszym

czasie wydaje sie rozsgdnym zatozeniem.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Inflacja w Czechach stwarza ryzyko w doét dla
inflacji w Polsce

Inflacia w Czechach wyniosta 1,7% r/r - tyle samo co w
poprzednim miesigcu i zgodnie z konsensusem rynkowym.
Ceny zywnosci spadly o 0,5%, co plasuje kwiecien daleko w
lewej czesci rozktadu zmian cen na przestrzeni ostatnich 14
lat (nizsze tempa wzrostu, odpowiednio -1,5% oraz -0,7%,
odnotowano tylko dwukrotnie).
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Zmiany cen zywnosci w kwietniu w Polsce i w Czechach s3g sil-
nie skorelowane (wyrwa w tym obrazie nastgpita tylko w latach
2009-2010). Po wstawieniu zmian cen zywnosci w Czechach do
modelu opartego na danych polskich otrzymujemy istotne ry-
zyko w dét dla naszej wczesniejszej prognozy cen zywnosci w
okolicach 0,8%. Wynosi ono réwno 0,3pp, a wiec jest wystar-
czajace do zrewidowania naszej wczesniejszej prognozy infla-
cji w Polsce z 0,7% do 0,6%. Potwierdzeniem dobrej predyk-
tywnos$ci zmian cen zywnosci w Czechach niech bedzie ubie-
gty rok, kiedy dotgczenie informacji o zmianach cen w tym wa-
$nie kraju pozwolito na niemal idealnie precyzyjne wyznacze-
nie zmian cen zywnosci w Polsce. Nie decydujemy sie na wigk-
sza rewizje, gdyz przestanki za dos¢ istotnym wzrostem cen wa-
rzyw w kwietniu (niejako czynnik idiosynkratyczny w Polsce) sa
mocne; gdyby tego efektu nie byto, inflacja mogtaby by¢ jesz-
cze nizsza, gdyz pozostate elementy koszyka zywno$ciowego
znajdujg sie w spadkowych trendach.
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EURUSD fundamentalnie

W piagtek EURUSD lekko sie ostabiat. Uwazamy, ze w tym
tygodniu notowania mogg przetestowaé dolne poziomy ostat-
niego range 1,28-32. Bedzie to spowodowane przede wszyst-
kim stabymi danymi ze sfery realnej strefy euro (dane o PKB juz
w $rode) oraz spekulacjg odno$nie obnizki stopy depozytowe;j
ECB. W tym samym czasie dane z gospodarki amerykanskiej
moga okazac sie wzglednie lepsze (przekonali§my sie ostatnio,
ze wbrew pozorom momentum jest niezte). Sg to dogodne wa-
runki do dalszego ostabienia EUR. Uwaga jednak na Ecofin i
Eurogrupe, na ktérym moga pojawi¢ sie pewne zaskakujace wy-
powiedzi odno$nie unii bankowej; co wiecej, ministrowie moga
probowac¢ usankcjonowac coraz bardziej widoczne nieme przy-
zwolenie na rozluznienie dyscypliny fiskalnej w celu pobudzenia
wzrostu gospodarek, nie tylko peryferyjnych. Odnosimy wraze-
nie, ze obecnie rynek z wigkszym entuzjazmem przyjmie wia-
$nie dziatania pro-wzrostowe a nie pro-zaciesnieniowe, gdyz ry-
zyko rynkéw dituznych krotko- i Sredniookresowo zabezpiecza
ECB.

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Zarobek na pozycji short wynosi juz 200 pipséw, pora wiec przyj-
rze¢ sie sytuacji. Na tygodniowym bez wigkszych zmian, troche
zblizyliSmy sie do MA55, ale bez klarownego obrazu. Na dzien-
nym mamy dynamiczne przetamanie MA55 i MA200, ale oscy-
lator wcigz ma przestrzen do spadkéw, wiec cele dla spadkéw
pozostajg bez zmian (na poczatek 1,2936, a w dtuzszym hory-
zoncie lokalne minimum na 1,2741), szczego6lnie ze silng strefe
oporu napotkamy dopiero po przekroczeniu 1,28. Na 4H naj-
ciekawiej - tam wida¢ potencjat do korekty - jej granice wyzna-
czamy na cztergodzinowym MA200 (1,3027), ew. na lokalnym
FIBO (1,3050). S/L bez zmian (1,3080).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek ztoty ostabiat sie. Katalizatorem zmian na polskiej wa-
lucie byt odptyw kapitatu z polskiej gospodarki, widoczny i na
rynku obligacji i na rynku akcji. Nie uwazamy, ze w przypadku
rynku obligacji jest to nowy trend - po prostu silna korekta na ryn-
kach bazowych pociagneta w dét takze polski diug (w ostatnich
miesigcach polski diug zawsze silnie reagowat na silne ruchy
na rynkach bazowych; przy mniejszej skali ruchéw sytuacja sie
stabilizowata - tego tez spodziewamy sie i tym razem). W nad-
chodzacym tygodniu czekajg nas dane o PKB (odczyt wstepny
GUS!) we wtorek oraz inflacji w $rode. Moga one ostabia¢ polska
walute ze wzgledu na ponowne odbudowywanie oczekiwan na
obnizki stop procentowych. Ten scenariusz wspierajg poranne
stowa Glapinskiego, ktéry uwaza, ze ébnizka stép procentowych
w czerwcu nie jest wykluczona"(jest to mocne zdanie, gdyz wy-
raza nie tyle poglady samego moéwigcego, co pewien konsensus
w Radzie).

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.
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym bez zmian, kurs jest zblokowany miedzy MA55
i srodkiem wstegi Bollingera. Biorgc pod uwage utrzymywanie
sie kursu w tych okolicach od poczatku roku, mozna spodzie-
wac sie, ze testowanie gérnej granicy klina nastgpi przez dryf,
a nie w wyniku jakiej$ zdecydowanej deprecjacji ztotego. Koniec
poprzedniego tygodnia przyniést duzg biatg Swiece, w efekcie
dzisiaj startujemy spomiedzy MA55 i MA200, z kolejnym celem
na 4,1543 (FIBO), a na dtuzej - 4,1786 (lokalne maksimum in-
traday). 4H wyglada, jakby chciat zapowiedzie¢ dalsze wzrosty
(strefa oporéw w okolicy 4,1450 przetamana, kurs zachowuje
momentum), utrzymujemy wigc bycze nastawienie w stosunku
do EURPLN.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.53 2.56 ON 2.8 3.3 EUR/PLN 41417
2Y 2.525 2.58 1M 2.7 3.0 USD/PLN 3.1861
3Y 2.545 2.60 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.3244
4Y 2.6 2.65
5Y 26501 270 FRA BID ASK
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QY 2.91 2.96 6x9 232 237 USD/PLN 3.1965
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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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