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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 -0.5 0.1
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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ o 10:00 GUS opublikuje wstepne dane na temat PKB za | kwartat b.r. Spodziewamy
sig, ze byt to najnizszy punkt obecnego spowolnienia. Na nieznacznie nizszg od odnotowanej poprzednio dyna-
mike PKB rdr sktada¢ sie bedzie nieznaczna poprawa w konsumpcji indywidualnej (powrét do wzrostéw w $lad za
odbiciem realnych dochodéw ludnosci) i glebsze spadki inwestycji (dalsze pogorszenie sytuacji w budownictwie).
Ponadto, opublikowane wczoraj dane GUS o handlu zagranicznym stwarzajg ryzyko w dét (nizsza kontrybucja eks-
portu netto). Szczegdtowe rozbicie zostanie podane najprawdopodobniej dopiero 31 maja. Serie publikacji makro
za kwiecien zaczynamy dzi$ od danych o podazy pieniadza M3. Spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki, zwia-
zanej gtéwnie z niska baza na depozytach korporacyjnych oraz wzrostem zainteresowania depozytami detalicznymi
i innymi produktami oszczedno$ciowymi.

e Gospodarka globalna. Jak co miesigc, dane na temat dynamiki cen konsumenckich na Wegrzech w kwiet-
niu pozwolg na nadanie ostatecznego szlifu naszej prognozie inflacji w Polsce. Ponadto, dzi$ publikacja marcowej
produkcji przemystowej w strefie euro, ktéra - cho¢ ma znaczenie nieco historyczne - powinna ostatecznie uksztat-
towaé oczekiwania na jutrzejszy flash PKB eurolandu w | kwartale. Warto réwniez obserwowaé odczyty niemieckich
wskaznikow ZEW za maj.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: Jest jeszcze pewna przestrzen do obnizek stép procentowych, choé nie jest ona duza.

e GUS: Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-marzec 2013 roku wyniést 522,9 min euro. (wiecej w
sekcji analizy)

e USA: Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 0,1 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio spadta o
0,5 proc. po korekcie. (wiecej w sekcji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.389 0.002

stopy bez zmian 90% USAGB 10Y 1.914 0.010

obnizka 25 bps 10% POLGB 10Y 3.163 0.008

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane o handlu zagranicznym GUS sktaniaja
nas do znacznej rewizji w dét rachunku bie-
Zacego za marzec

Zestawienie najnowszych danych GUS z naszymi prognozami
dot. rachunku handlowego nie nastraja nas optymizmem (jak
zwykle na wykresach ostatnia obserwacja danych NBP to
nasza najnowsza prognoza). Po pierwsze, widzimy potencjat do
niewielkiego niedoszacowania eksportu (rzedu 200min EUR)
oraz ogromne niedoszacowanie importu (rzedu 1,5mid EUR).
Oznacza to, ze rachunek biezacy prawdopodobnie nie zamknie
sie nadwyzkg (szacowali§my 792min EUR), tylko znacznym de-
ficytem w okolicach 500mIn EUR. Sam za$ rachunek handlowy
wykaze deficyt w okolicach 300mIn EUR.
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Stany Zjednoczone: konsumenci trzymaja
sie mocno

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych tym razem
zaskoczyta pozytywnie. Wbrew oczekiwaniom analitykéw, cat-
kowita warto$¢ sprzedanych doébr i ustug nieznacznie wzrosta,
pomimo kolejnego silnego spadku cen benzyny, skutkujgcego
siegajacym 5% zatamaniem nominalnej sprzedazy paliw (wo-
bec 3,2% spadku w poprzednim miesigcu). Za jeszcze bardziej
pozytywny sygnat nalezy uznaé solidny wzrost bazowej sprze-
dazy detalicznej (+0,5-0,6% w zaleznos$ci od wyboru kategorii
do wytaczenia), wsparty rewizjami w goére za poprzednie dwa
miesigce. W szczegdlnosci, zrewidowane dane za marzec b.r.
wskazuja, ze sprzedaz detaliczna w kategoriach bazowych
nie spadta w poprzednim miesigcu. Szczego6towe rozbicie
pokazuje réwniez, ze w przeciwienstwie do poprzedniego
miesigca, kwietniowe wzrosty sprzedazy detalicznej opierajg
sie na szerokiej bazie i dotycza prawie wszystkich kategorii -
poza wspomnianymi paliwami spadki odnotowano tylko jeszcze
w sklepach wielkopowierzchniowych i w ustugach ochrony
zdrowia i opieki.
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Bsprzedaz detaliczna ogdtem B'Bazowa" sprzedaz detaliczna

W przeciwienstwie do epizodéw spowolnienia z poprzednich
lat, tym razem konsumenci wydajg sie jedynie w ograniczonym
stopniu odczuwaé jego konsekwencje. Tym niemniej, do$é
tatwo zauwazy¢, ze kombinacja podwyzek podatkéw, cieé¢
budzetowych i duzej niepewnosci (odzwierciedlonej w cha-
otycznym zachowaniu wskaznikéw koniunktury konsumenckiej)
nie pozostata bez wptywu na aktywnos$¢ konsumentéw. Jezeli
chodzi o bazowg sprzedaz detaliczng, pierwsze 4 miesigce tego
roku nalezy uznac za najgorszy start od 4 lat.
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Wzrost bazowe] sprzedazy detalicene] od poczatku
roki
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Po raz kolejny w tym miesigcu (przypomnijmy dane z rynku
pracy) okazuje sie, ze w kontekscie kondycji amerykanskiej
gospodarki racje lezg gdzies pomiedzy pesymistami, widzgcymi
gtebokie spowolnienie, a sceptykami, ktérzy fale odczytow za
marzec przyjeli z pewnym niedowierzaniem, oczekujac rewizji
korygujacych ponury obraz. Jak wspominaliSmy w jednym z
poprzednich komentarzy, najwieksza gospodarka $wiat w soft
patch wchodzi w nieztej, cho¢ nie uzasadniajacej zaktadania
ro6zowych okularéw kondyciji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj staby. Akceptacja pomocy dla
Cypru (2mld EUR) oraz uwolnienie kolejnej transzy pomocy
dla Grecji (7,5mld EUR) pozostaty bez wptywu na kurs walu-
towy. Publikacja danych o sprzedazy detalicznej w USA (lep-
szej) wptyneta pozytywnie na dolara, ostabiajagc EURUSD, jed-
nak zmiana poziomu nie utrzymata sie do konca sesji, a kurs
zdotat wydzwigna¢ sie lekko ponad 1,30. Uwazamy, ze czynniki
zdolne jeszcze bardziej ostabi¢ EUR pozostaja wcigz na pierw-
szym planie. Dzi§ czekamy na najnowsza publikacje indeksu
ZEW, w $rode na publikacje danych o PKB. Rozpoczete po-
siedzenie Ecofin poruszy szereg tematéw: od unii bankowej do
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EURUSD technicznie

Na dziennym notowania wcigz pod MA200, jednak korekta w
gobre na wykresie 4h trwa. Na razie zatrzymata sie na pierwszym
wyznaczonym przez nas przystanku, a wiec MA200 (1,3027);
w nieco bardziej pesymistycznym scenariuszu osiagnigte zosta-
nie lokalne Fibo (1,3050), ale nie zostanie przetamane. Sktania
nas to do pozostawienia pozycji short (S/L bez zmian 1,3080).
Impulsem do wznowienia zdecydowanego ruchu w dét bedzie
ztamanie 1,2936 (61,8% Fibo, od ktérego ostatnio kurs sie odbit
po osiagnieciu minimow).

Wsparcie Opor

prob wskrzeszenia rynku papieréw zabezpieczonych (ABS) oraz 1,2936 1,3071
pozyczek dla SMEs. Pojawi sie prawdopodobnie sporo wypowie- 1,2900 1,3027
dzi, jednak nie wydaje nam sie,lzle be.,dq one w stanie rozslzerzyc': 1,2741 1,3000
biezacy zbior informacji i wnies¢ co$ wigcej niz zielone Swiatto
dla pewnych rozwigzan, ktére moga zostaé wprowadzone, ale
"pbzniej".
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty kontynuowat deprecjacje podczas poniedziatkowe] sesji,
notujac przejsciowo nawet poziomy 4,1675. Pewien wplyw na
ostabienie mogty mie¢ komentarze Glapinskiego (nie wyklucza,
ze w czerwcu moze doj$¢ do obnizki stop), jednak naszym zda-
niem gtéwna sitg napedowa byt kolejny dzien przeceny na rynku
obligacji i realizacja zyskow przez inwestorow. Dzi$ publikacja
"flash"dynamiki PKB za | kwartat br. Uwazamy, ze tempo wzro-
stu gospodarki bedzie nieco nizsze od tego zanotowanego w
poprzednim kwartale (duzo wyzszy deficyt handlowy po lutym
generuje ryzyko w dot dla tej prognozy). Nawet drobne odchy-
lenie w dét od konsensusu (0,6%) bedzie wodg na mtyn oczeki-
wan na dalsze obnizki stép; moze staé sie takze katalizatorem
do odptywu kapitatu z GPW. Stawiamy dzi$ zatem na stabszego
ztotego.
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EURPLN technicznie

Na wykresie dziennym pokonany zostat wezet srednich (MA200
i MA55; 4,1470-80) i kurs gotowy jest do przetestowania ostat-
nich lokalnych maksiméw (4,1772), tym bardziej ze oscylator ma
jeszcze sporo miejsca na ruch w gore. Korekty znajdg wspar-
cie wlasnie we wspomnianym wezle. Na 4h oscylator jest wyku-
piony, ale dywergencji nie ma. Wsparcie wyznaczamy na 4,1593
oraz 4,1430-50 (wezet $rednich na dziennym). Na razie nie pré-
bujemy poszukiwan maksimum wzrostéw cen. Bedziemy zainte-
resowani sprzedawaniem w okolicach 4,20; wcze$niej zalecamy
ostroznos¢ lub bardzo ptytkie S/L. Biorgc pod uwage dzisiejsze
dane fundamentalne, lepiej analize techniczng zostawi¢ na spo-
kojniejszy rynek.

Wsparcie Opor

4,1593 4,1986
4,1480 4,1786
4,1430/50 4,1737
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.53 2.56 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1570
2Y 25125 2.56 1M 2.9 3.1 USD/PLN 3.2051
3Y 2.5401 2.59 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.3441
4Y 2.595 2.65
5Y 26651 2.72 FRA BID ASK
6Y 2.74 2.79 1x2 2.76 2.81 EUR/USD 1.2974
7Y 2.815 2.87 1x4 2.67 272 EUR/JPY 132.09
8Y 2.89 2.94 3x6 246 2.51 EUR/PLN 4.1600
QY 2.96 3.01 6x9 233 238 USD/PLN 3.2040
10Y 3.02 3.07 9x12 231 2.36 CHF/PLN 3.3440
WIBOR 3Mi 1Y o1 340 WIBOR 3M i stawki FRA 390 IRS 5Yi 2Y .
“” 005 3720 - 3,70 - 0,18
0,16
43 ‘0 3,00 - %50 0,14
2,80 3301 0,12
38 oS 3,10 0,10
L1 807 2,90 r 0,08
3,3 2,40 2,70 0,06
-0,15 0,04
L o 2,20 2,50 0,02
“sht Bt tomar Bmar 9kwi  2kwi 9 |lnaj ' 20014 2,30 ‘ 0,00
3 1sty 7sty 13sty 19sty 25sty 3lsty 6lut 120ut 18t 24lut 1mar
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej 1050 Brent, krzywa
35 16 1257 '
3 120 104,5
25| —o——%— E 115
104,0
2 8 110
15 z 105 - 1035 -
1 I I l 2 10 103,0 - 102,81
. L.o 1025 | 102,37
o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . %
1 2. 3 4 5 6 7 8 9 10
M Asset Swap (bps) —IRS # Benchmark 85 _ _ i ! 102,0
maj 12 lip 12 wrz 12 lis 12 sty 13 mar 13 JUN3 JuLs AUG3

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.
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