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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 1.8 2.2 1.7
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q1 0.6 0.7 0.7 0.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.3(r) 1.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt) maj 9.8 9.2 8.9
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt) maj 40.0 36.3 36.4
14:00 POL M3 t/r (%) kwi 7.6 71 6.6 7.2
7:30 FRA PKB a/q (%) Qi -0.1 -0.2(r) -0.2
8:00 GER PKB a/q (%) Qi 0.3 -0.7 (r) 0.1
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 0.6 0.7 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -500 -33 -854
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 13050 12780 12090
14:00 POL Import (min EUR) mar 13400 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§ dane o inflacji. Na kolejny spadek dynamiki cen konsumenckich w ujeciu rocznym
sktada sie niska dynamika cen zywno$ci (prognoza korygowana danymi z regionu) i spadek cen paliw oraz dalsze
wyhamowanie inflacji bazowej (oficjalny odczyt w czwartek), gdzie spodziewamy sie m.in. dalszych obnizek cen
ustug telefonii komérkowej. W tym samym dniu czeka nas rowniez publikacja danych o obrotach biezgcych w marcu -
po poniedziatkowych danych GUS na temat handlu zagranicznego zmuszeni jesteSmy zrewidowa¢ naszg prognoze.
Zamiast duzej nadwyzki, w bilansie handlowym pojawi sie najprawdopodobniej deficyt, a w $lad za nim - deficyt
réowniez na rachunku obrotéw biezacych.

e Gospodarka globalna. Dzi$ kluczowe dane o PKB w strefie euro. Po danych niemieckich i francuskich (dwie
negatywne niespodzianki) mozna oczekiwa¢ rozczarowania rowniez w informacjach dla catego eurolandu. Dzieh w
Stanach Zjednoczonych pod znakiem danych z sektora przemystowego. Tutaj, w $lad za ostatnimi spadkami indeksu
ISM (w tym subindeksu dotyczacego zamdéwien) mozna spodziewaé sie spadku produkcji w ujeciu miesiecznym (a w
$lad za nig - stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych), cho¢ oczekiwania rynku ustawione sa do$é optymistycznie
(marginalny spadek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2013 r. wzrést o 0,4 proc. rdr oraz wzrést o 0,1 proc. kdk - wynika z flash
szacunku GUS. (wiecej w sekcji analizy)

e Chojna-Duch: Oczekiwane odbicie wzrostu gospodarczego przesuwa sie na kolejne miesigce, by¢ moze nawet
na 2014 rok. Jej zdaniem jednak radykalne dziatania RPP w tym momencie nie bylyby zasadne.

o Zielihska-Gtebocka: Jest jeszcze pewna przestrzen do obnizek stdp procentowych, choé nie jest ona duza. Dodaje,
ze jesli decyzja o kolejnej obnizce stép ma zapasé, to lepiej, zeby bylo to wczesniej niz pdzniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.390 0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 1.971 -0.019

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.211 0.009

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB (flash): | kw. duzo stabszy od oczekiwan

Seria negatywnych niespodzianek dla sfery realnej zaczeta sie
w ubieglym miesigcu, kiedy GUS niespodziewane zrewidowat
dane o wzro$cie PKB za IV kwartat 2012 roku do 0,7% z 1,1%
r/r. Dzi$ okazato sie, ze to nie koniec. Najnowszy, ekspery-
mentalny odczyt flash wskazuje, ze PKB w | kwartale 2013
roku urést zaledwie o 0,4% (konsensus rynkowy 0,7%, nasza
prognoza 0,6%).
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Juz podczas wczorajszego porannego komentarza wskazywa-
lismy, ze istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy generuje
nieoczekiwanie nizszy eksport netto w | kwartale; niestety, na
weryfikacje tej tezy przyjdzie nam poczeka¢ do publikacji szcze-
g6towych danych. Trudno nam na obecnym etapie takze ocenié¢
trafno$¢ pierwszego szacunku GUS, jako ze w nocie metodo-
logicznej mozemy doczyta¢, ze czes¢ danych byta na pewno
oszacowywana metodami ekonometrycznymi (GUS wyraznie
podkresla, ze szacunek flash ma charakter eksperymentalny).
Sadzac po informacjach ptynacych z opublikowanych juz
(pewnych) danych o wyzszej czestotliwo$ci mozemy z duzg
pewnoscig stwierdzi¢, ze | kwartat byt faktycznie stabszy niz
czwarty, cho¢ nalezy pewnie przygotowaé sie na mozliwosé
przesuniecia ostatecznego odczytu, prawdopodobnie w obie
strony — dla poréwnania precyzja pierwszych szacunkdéw
danych amerykanskich nie jest specjalnie duza wobec osta-
tecznego odczytu. Jakakolwiek nie okaze sie ostateczna liczba
podana przez GUS, dotek w cyklu koniunkturalnym uwazamy
za osiagniety.

Implikacje najnowszego odczytu dla zachowania RPP sg
naszym zdaniem klarowne. Majowa obnizka stép procentowych
byta przede wszystkim reakcjg na stabsze dane o wyzszej
czestotliwosci, nizsza inflacje oraz przeswiadczenie o istnieniu
ryzyk dla punktu przegiecia cyklu koniunkturalnego. Obecnie
RPP juz zdaje sobie w petni sprawe, ze obraz gospodarki przed-
stawiony modelami IE byt zdecydowanie zbyt optymistyczny,
zaréwno w konteks$cie punku przegiecia cyklu koniunkturalnego
(dotek nie w czwartym kwartale, ale w dopiero w pierwszym), jak
i gtebokosci spowolnienia (dotek na poziomie nie 1% ale znacz-
nie blizej 0%). Stad tez wydaje nam sig, ze szanse na obnizke
stop procentowych na czerwcowym posiedzeniu znaczaco
wzrosty, jako ze skromna majowa obnizka stop procentowych
nie zrekompensowata ani dlugiego okresu wait-and-see, ani
skali rozbieznosci prognoz z rzeczywisto$cig. Ewentualne
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lepsze dane ze sfery realnej w kwietniu nie powinny byé duzg
przeszkoda przed obnizkg stop, gdyz inflacja bedzie nadal
sie obniza¢, a ostatnie komentarze czionkéw RPP sugeruja,
ze 1) konsensus na obnizki prawdopodobnie nadal istnieje, a
2) nastroje sg prawdopodobnie bardziej gotgbie niz kluczowa
cze$é ostatniego komunikatu (RPP po prostu nie chciata sie do
niczego oficjalnie zobowigzywac).

Reakcja rynkowa na dane byta umiarkowana po stronie kursu
walutowego. Na rynku stopy procentowej stopy rentownosci ob-
nizyty sie o 3pb.

Pierwsze jaskotki ozywienia akcji kredytowej
dla gospodarstw domowych?

W kwietniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 7,2% r/r, zgodnie
z konsensusem rynkowym (+7,1%) i nieco ponizej naszej
prognozy (7,6%). W ujeciu miesiecznym wzrost byt minimalny
(0,1%).

Po stronie depozytowej zasadniczo trwa kontynuacja obserwo-
wanych od pewnego czasu trendéw. W odniesieniu do gotowki
w obiegu, nie spos6b nie zgodzi¢ sie z towarzyszacym danym
komentarzem na temat wyptat gotéwki przed majowym dtugim
weekendem. W podobnym kierunku i zgodnie ze wzorcem
sezonowym zapewne oddziatywaly uzupetnienia niedoptat
z tytutu PIT, nieznacznie zmniejszajgc wielko$¢ depozytéow
gospodarstw domowych. Te jednorazowe czynniki nie zmieniajg
jednak ogdlnego obrazu — odbudowa oszczednos$ci gospo-
darstw domowych trwa. Jezeli zas§ chodzi o oszczednosci
przedsigbiorstw, to zgodnie z naszymi przewidywaniami,
dodatnio do rocznej dynamiki zaczety kontrybuowaé¢ depozyty
korporacyjne (poczatek niskiej bazy z poprzedniego roku).

Po stronie kredytowej mamy nieznaczny spadek wolumenu
pozyczek i kredytow udzielonych podmiotom krajowym. Nalezy
przy tym zauwazyé, ze zaréwno w przypadku przedsigbiorstw,
jak i gospodarstw domowych, jest to konsekwencja zmian
kursowych — po wytaczeniu tych efektéw wolumeny kredytéw
ulegly zwigkszeniu w obydwu kategoriach. Jak zawsze, na
szczegb6towe dane przyjdzie nam poczeka¢ ok. tygodnia,
warto jednak zauwazy¢, ze w kwietniu na akcje kredytowa dla
przedsiebiorstw po raz pierwszy przez caly miesigc wptywat
program gwarancji kredytowych de minimis BGK. Zgodnie z
komunikatem BGK, warto$¢ kredytéw obrotowych uzyskanych
przez przedsigbiorstwa dzieki gwarancjom wyniosta 580 min,
jest to wiec kwota pdki co nikngca w comiesiecznym szumie
efektow kursowych.

W przypadku akcji kredytowej dla gospodarstw domowych
odnotowano wzrost naleznosci o ok. 2,6 mid zt po wytgczeniu
efektéow kursowych. Jest to najwieksza taka zmiana od maja —
czerwca 2012 roku, co w potgczeniu z formujgcym sie w ostat-
nich miesigcach trendem wzrostowym oczyszczonych z wahan
kursowych zmian akcji kredytowej sugeruje, ze punkt zwrotny
mamy tutaj juz za sobg. Ze wzgledu na brak szczegétowego
rozbicia danych trudno wyrokowac na temat tego, gdzie doktad-
nie odnotowano przyspieszenie, ale zaréwno dotychczasowe
trendy, jak i wyniki ostatniej rundy badan NBP wskazuja, ze ma
to miejsce po stronie kredytéw konsumpcyijnych.

Na koniec makroekonomiczne spojrzenie na M3 w ostatnich
miesigcach. Po opublikowanych wczoraj wstepnych danych
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o PKB za | kwartat, pomimo braku informacji o nominalnym
PKB (elastyczno$¢ deflatora wzgledem CPI jest jednak dos$¢
stabilna), mozna pokusi¢ sie o odniesienie wielkosci akcji kre-
dytowej do rozmiaréw gospodarki. Naleznosci od gospodarstw
domowych wynoszg obecnie ok. 34% PKB, a dotgczenie nalez-
nosci od sektora finansowego i przedsigbiorstw niefinansowych
podnosi ten wskaznik do ok. 55% - znacznie ponizej wielkosci
typowych dla krajow rozwinietych. Odsetki te pozostajg stabilne
od 2009 roku, sugerujac brak silnego delewarowania sektora
prywatnego w Polsce.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien ostabienia EURUSD mimo lepszych danych o pro-
dukcji przemystowej w strefie euro oraz stabilizacji indeksu ZEW
dla Niemiec (decyzja Fitch o wydzwignieciu wiarygodnosci kre-
dytowej Grecji powyzej poziomu $mieciowego to tylko formal-
no$¢). Presja na ostabianie wspdinej waluty jest duza, zwtasz-
cza wobec umacniajgcego sie dolara. Dzi§ dane o PKB krajow
strefy euro - juz wiemy, ze dane z Francji sg gorsze od oczeki-
wan. Uwazamy, ze potencjat do dalszych spadkéw EURUSD jest
wcigz spory, zwtaszcza ze EURUSD rozkorelowat sie z miarami
apetytu na ryzyko: ,przepakowanie” inwestoréw w akcje moze
przebiegaé przy spadkach EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
4- dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig 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 przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez

12-09-12 02-09-13 04-09-13

RAPORT DZIENNY

15 maja 2013

EURUSD technicznie

Korekta na wykresie 4H zakonczyta sie, zgodnie z przewidywa-
niami, na MA200. Jej zakonczenie sprowokowato dalsze spadki i
nasza pozycja short zarobita jak dotgd 250 pipséw. Na dziennym
nie ma juz wsparé na drodze do 1,2741, a oscylator, cho¢ poka-
zuje solidne wyprzedanie, wcigz nie zaczat nawet sie wyptasz-
cza¢. Na 4H notowania utknety na FIBO 38,2% (1,2936), ale
tu réwniez brak sygnatéw odwrdcenia trendu. Zostajemy wiec z
naszg pozycja i czekamy na zdecydowane przetamanie wspo-
mnianego czterogodzinowego FIBO (na razie wyglada to obie-
cujgco). S/L przesuwamy w miedzyczasie na 1,3.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN jeszcze stabszy, cho¢ tempo ostabienia wyraZnie opa-
dto. Gorsze dane o PKB okazaty sie relatywnie neutralne dla
polskiej waluty. Dzi$ wiekszy potencjat do deprecjacji polskiej
waluty z uwagi na dane o inflacji (uwazamy, ze jest ryzyko w kie-
runku odczytu nizszego od konsensusu rynkowego); deficyt na
rachunku biezgcym powinien by¢ dla ztotego neutralny - inwe-
storzy prawdopodobnie juz dawno przestali patrze¢ na bardzo
zmienne dane miesieczne i po prostu zdyskontowali $rednio-
okresowo lepsze zréwnowazenie polskiej gospodarki poprzez
ograniczenie importu.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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0,1 -
-0,15 -
0,2 -
-0,25 -
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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

Kolejne lokalne FIBO (61,8% - 4,1583) poszto z dymem i kurs
gotowy jest do przetestowania ostatnich lokalnych maksimow
(4,1772), tym bardziej ze oscylator na dziennym ma jeszcze
sporo miejsca na ruch w gore. Korekty znajda wsparcie na wezle
dziennych - 4,15 / 4,1470). Na 4h oscylator jest wykupiony,
ale dywergenciji nie ma. Wsparcie wyznaczamy na 4,1593 oraz
4,1470-4,15 (wezet $rednich na dziennym). Na razie nie prébu-
jemy poszukiwan maksimum wzrostéw cen. Bedziemy zaintere-
sowani sprzedawaniem w okolicach 4,20; wcze$niej zalecamy
ostroznos¢ lub bardzo ptytkie S/L. Biorgc pod uwage dzisiejsze
dane fundamentalne, lepiej analize techniczng zostawi¢ na spo-
kojniejszy rynek.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.48 2.51 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.1606
2Y 2455 2.51 1M 2.8 3.0 USD/PLN 3.1998
3Y 2495 255 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.3549
4Y 2565 2.62
5Y 2635 269 FRA BID ASK
6Y 2.71 2.77 1x2 280 2.85 EUR/USD 1.2918
7Y 2795 2.86 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 132.31
8Y 2.88 2.94 3x6 241 2.46 EUR/PLN 41615
QY 2.96 3.02 6x9 227 232 USD/PLN 3.2235
10Y 3.015 3.07 9x12 224 229 CHF/PLN 3.3305
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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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