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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus
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Poprzednio  Odczyt

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) maj 4.50 4.75
16:00 USA Case Shiller indeks r/r (%) mar 10.1 9.3
16:00 USA Indeks koniunktury CB (pkt) maj 70.0 68.1
GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.0 0.0
10:00 EUR M3 r/r (%) kwi 3.0 2.6
10:00 POL PKB t/r (%) Q1 0.6 0.4 (p) 0.7
14:00 GER CPI t/r (%) wstepny maj 1.4 1.2
11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) maj 89.0 88.6
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) drugi Qi 25 25
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys) 25.05. 341 340
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz domoéw kwi 1.6 1.5
m/m (%)
1:30 JPN CPI r/r (%) kwi -0.7 -0.9
1:50 JPN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi -3.4 -6.7
11:00 EUR HICP r/r (%) wstepny maj 1.4 1.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) kwi 12.2 121
14:00 POL Oczekiwania inflacyjna r/r (%) maj 0.9 0.9 1.1
14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) kwi 0.2 0.2
14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) kwi 0.1 0.2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt) maj 50.0 49.0
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt) fi- maj 83.9 83.7

nalny

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. W $rode opublikowany zostanie finalny odczyt PKB za | kw. 2013. Po eksperymentalnej
wstepnej publikacji GUS z zesztego tygodnia bedzie on testem na jako$¢ tej estymacji. Jednoczes$nie wstepny od-
czyt zaskoczyt negatywnie i tym samym stworzyt przedziat wahan dla finalnej publikacji (miedzy wstepnym 0,4%, a
wczesniejszym konsensusem prognoz na poziomie 0,7%), ktéry nie powinien wywota¢ wigkszego zaskoczenia. My
nie zmieniamy naszej prognozy na poziomie 0,6% bazujgcej na znacznym spadku aktywnosci inwestycyjnej (-6,8%)
oraz jedynie nieznacznym odbiciu konsumpcji prywatnej (+0,3%). W pigtek NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne
zebrane w maju - ich op6zniony charakter wzgledem wskaznika CPI wskazuje na kontynuacje trendu spadkowego.
e Gospodarka globalna. W $rode podany zostanie finalny odczyt PKB za | kw. z USA wraz ze szczegdtowym
rozbiciem. Jak zawsze szczegdlnie ciekawy bedzie wzrost konsumpcji - rynek oczekuje go nawet na podanym w
pierwszym odczycie poziomie 3,2% kw/kw SAAR, co wskazywatoby na powrét sity amerykanskiego konsumenta
pomimo wprowadzonych od poczatku roku podwyzek podatkéw, cho¢ niektérzy zwaracjg uwage na spory efekt
pogodowy, ktéry wptynat na wiekszg konsumpcje energii. Ta ostatnia hipoteza bedzie powoli weryfikowana przez
miesieczne dane o wydatkach konsumenckich - juz w pigtek podane zostang dane kwietniowe. Indeksy koniunktury
publikowane w poniedziatek (CB) i pigtek (Chicago PMI i indeks Uni. Michigan) stanowi¢ beda indykatory dla ocze-
kiwanej w kolejnym tygodniu publikacji indekséw ISM. Wydaje sie, ze ze wzgledu na niejednoznaczno$¢ komunikatu
FOMC wiasnie na amerykanskich danych skupi sie uwaga w kolejnych dniach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Dochody budzetu panstwa z dywidend ze spétek w nadzorze Ministerstwa Skarbu Panstwa wyniosg w 2013 roku
okoto 6 mld zt wobec planowanych wczeéniej 5 mld zt. - MF: Transfery $rodkéw Unii Europejskiej do Polski wyniosty
w kwietniu 2013 roku 1.015 min euro.

e GUS: Sprzedaz detaliczna w kwietniu spadta o 0,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012 roku, a
mdm spadta o 2,7 proc. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta o 0,1 proc. rdr.

e GUS: Stopa bezrobocia w kwietniu wyniosta 14,0 proc. wobec 14,3 proc. w marcu. Liczba bezrobotnych zareje-
strowanych w urzedach pracy w koncu kwietnia wyniosta 2.255,7 tys. os6b.

e Strefa euro: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wsrdéd przedsigbiorcow niemieckich, wzrést w maju 2013 r. do 105,7
pkt. ze 104,4 pkt. w poprzednim miesigcu.

e USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w kwietniu wzrosty mdm o 3,3 proc., po tym jak w marcu spadty o 5,9
proc. mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.439 0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.471 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps 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
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Dynamika sprzedazy detalicznej znowu na
minusie

Sprzedaz detaliczna spadta w kwietniu o 0,2% r/r (konsensus
+1,0%, nasza prognoza -0,5%). W ujeciu realnym sprzedaz
kolejny miesigc praktycznie nie zmienita sie wobec ubiegtego
roku (+0,1% r/r).

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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—s—Sprzedaz det rfr wcenach biezacych
=—Sprzedaz po wytarzniu dywnosci | paliwerefr (hazowa)
—s—Sprzeda po wytqczeniu dywnosd, paliwi samochoddw rfr

Gtownym winowajcg tak niskiego odczytu jest sprzedaz zyw-
nosci, ktéra przez przesunigcie efektu $wiat wielkanocnych
(w zeszlym roku obejmowata marzec i kwiecien, w tym tylko
marzec) odreagowata w kwietniu az do poziomu -3,6% r/r (co
odpowiada miesigecznej zmianie -13,1%). Podobnie zachowata
sie takze sprzedaz paliw (-8% r/r) oraz sprzedaz w niewy-
specjalizowanych sklepach (spadek dynamiki z 16,8% r/r w
marcu do 4,9% w kwietniu). Te bardzo niskie odczyty ztozytyby
sie na znacznie nizszy headline, gdyby nie dos¢ zaskakujace
wyniki sprzedazy doébr trwatych - samochodéw (+5,8% r/r),
mebli, RTV i AGD (+8,9% r/r) czy odziezy i obuwia (+11,6% r/r).
Podobnie zaskakujgcy okazat sie az 8,1% m/m wzrost kategorii
pozostate (markety budowlane) - wzorzec sezonowy sugerowat
warto$¢ zblizong do 0%. Taki rozktad miedzy poszczegolnymi
kategoriami przetozyt sie na istotny, bo az 4,4% wzrost nomi-
nalnej sprzedazy bazowej (po wylaczeniu zywnosci i paliw), za$
realnej az 0 5,5%. Na razie trudno méwié¢ o odwréceniu trendéw
(tego typu wybicia mogag by¢ korektg zwigzang chociazby z
lepsza pogoda czy dodatnim efektem dni roboczych) tym bar-
dziej, ze wskazniki koniunktury konsumenckiej (dokonywanie
waznych zakupéw, zmiany sytuacji finansowej) obnizyty sie w
kwietniu. Bedziemy jednak obserwowac czy kwietniowe wzrosty
sprzedazy doébr trwatych bedg kontynuowane - oznaczatoby to
niewatpliwie poprawe optymizmu konsumentéw.

Inflacja liczona po cenach detalicznych spadta ponizej zera po
raz pierwszy od poczatku 2009 roku (delator wynidst -0,3% r/r).

W reakcji na dane ztoty nieznacznie si¢ ostabit. Pierwszg
reakcjg na stopach procentowych byto nieznaczne umocnienie
diugiego konca (spadki rentownosci), ktére jednak bardzo
szybko przerodzito sie¢ w ostabienie podyktowane zachowa-
niem rynkéw bazowych (wzrosty rentownosci po lepszym od
oczekiwan indeksie Ifo). Uwazamy, ze cho¢ kompozycja danych
nie jest najgorsza, minus przed roczng dynamika powinien
sprawi¢, ze RPP potraktuje dane co najwyzej neutralnie.
Z powodu stabos$ci popytu wewnetrznego w dalszym ciagu
spodziewamy sie cie¢ stép procentowych na czerwcowym i
lipcowym posiedzeniu. Jak juz pisali$my po publikacji ,Minutes”
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prawdopodobienstwo ruchéw w skali 50pb znaczgco wzrosto. Z
tego powodu docelowy poziom stdp procentowych wyznaczamy
w okolicach 2%.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy (po wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)

lut 08 gru 08 paz 039 sie 10 cze 11 lewi 12 lut 13
Deflator bazowy rir ——Deflator ri

Ciagle niejednoznaczne dane o koniunkturze
w strefie euro

Lepsze od oczekiwan dane o PMI w strefie euro i Ifo w
Niemczech, cho¢ sg niewatpliwie pozytywnym sygnatem, nie
wyznaczajg na razie nowego trendu. Juz okotfo 2 lata indeksy
PMI poruszajg sie w zaleznosci od kraju w przedziale 40-50
pkt., zatem by uwierzy¢ w ich odbicie zwiastujace faktycznie
zmiany w realnej gospodarce musieliby$my obserwowac prze-
suniecie tych poziomow istotnie wyzej i trwajgce przynajmniej
kilka miesiecy wzrosty. Ifo jak zwykle okazaty sie bardziej pozy-
tywne - historycznie wiarygodna 5-miesieczna $rednia ruchoma
znajduje sie¢ w trendzie wzrostowym. Rozbieznos¢ pozioméw
(patrz wykres) nie pozwala jednak wycigga¢ daleko idacych
wnioskéw. Uwazamy, ze zesztotygodniowe dane o koniunkturze
nie wnoszg wiele nowego do stagnacyjnego scenariusza dla
Niemiec i kontynuacji recesji w strefie euro.

Niemieckie indeksy PMI zblizyty sie w maju do granicy 50
pkt., jednak bazujac gtéwnie na nadrabianiu zalegtosci pro-
dukcyjnych oraz na jednorazowych projektach wspierajacych
produkcje przy ciggle stabych nowych zamoéwieniach (takze
eksportowych). Negatywnym sygnatem jest spadek zatrudnie-
nia w obu sektorach (przemystowym i ustug) po raz pierwszy
od poczatku roku, odzwierciedlajgcy takze spadek oczekiwan
na kolejne 12 miesiecy do poziomu najnizszego od grudnia
2012. Podane w piatek dane o Ifo kreslg znacznie bardziej
optymistyczny obraz - wtasciwie we wszystkich sektorach (poza
budownictwem) nastgpito odbicie wczesniejszych spadkéw,
jednak przede wszystkim w ocenach sytuacji biezacej (indeks
biezacy wzrést z 107,3 pkt do 110,0 pkt, podczas gdy ocze-
kiwania pozostaly bez zmian na poziomie 101,6 pkt). Warto
zauwazy¢ tutaj, ze indeks oczekiwan przestat w obecnej fazie
cyklu mie¢ wiasnosci wyprzedzajace wzgledem biezacego i we
wszystkich sektorach poruszaja sie réwnolegle. Dane sg zatem
znowu niejednoznaczne i wiasciwie nie wykazuja jasnego
trendu, co nie wrdzy spektakularnych zmian w gospodarce
niemieckiej w Il kw. 2013 (w pigtek potwierdzono finalny odczyt
PKB za | kw. na poziomie 0,1% kw/kw). Potwierdza to takze
zegar koniunktury - kolejny miesiac jestesSmy bardzo blisko
granicy dwoéch faz (patrz wykres).
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—— ZEW index current situation znormalinowa ny
——Ifoindex current situation znormalizowary
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Ifo Business-Cycle Clock Germany
Manufacturing Industry®

Assessment of Current Business Situation vs. Business Expectations

- Jan.
Upswing an. 2011 BOOM
20 ¢ Jan. . Jan.
00! 2006 2007
10 Jan.
e ay Jan, 2008
0 —

Jan.
Jan. 2003 3 20137380 V" 2
Jan. 2002 2001

Jan. 2009

Recession

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
Current business situation

) Down‘swing

Business expectations for the next 6 months

1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted.
Source: Ifo Business Survey.

24/052013 © ifo

W catej strefie euro indeksy PMI wzrosty w maju - w sektorze
przemystowym z 46,7 pkt. do 47,8 pkt., za$ w ustugach z 47,0
pkt. do 47,5 pkt. Rozbicie danych nie napawa optymizmem -
wiasciwie trudno znalez¢ cho¢ jedng pozytywna dang. Pomimo
nieznacznego wzrostu wskazniki pozostajg ciggle w terytorium
recesyjnym wskazujac na stagnacje w Niemczech i bardzo silng
kontrakcje we Francji (indeksy ponizej krajow peryferyjnych -
to witasnie tutaj skupiajg sie najbardziej negatywne informacje)
przektadajgce sie na kolejny kwartat z rzedu ujemnego wzrostu
PKB. Na peryferiach sytuacja nieznacznie poprawita sig, co
z jednej strony mozna przypisa¢ brakowi spektakularnych
probleméw w ostatnim czasie (po perturbacjach politycznych
we Wioszech, sprawie Cypru), z drugiej za$ zajeciu bardziej
zdecydowanego stanowiska przez EBC i obnizce stdp procen-
towych. Na razie dziatania te nie wywotaly jednak poprawy
oczekiwan, ktére (w sektorze ustug) spadly do najnizszego
poziomu od grudnia we wszystkich krajach.

Core v. Periphery PMI Output Indices

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostat w pigtek stabilny mimo przej$ciowego umoc-
nienia spowodowanego lepszym od oczekiwan indeksem Ifo. Po
osiagnieciu 1,30 wspolna waluta stopniowo sie ostabiata, aby w
ostatecznym rozrachunku powréci¢ do pozioméw zblizonych do
1,2920 (tak tez dzi$ prezentuje sie otwarcie). Biezacy tydzien
uptynie pod znakiem dni wolnych (dzi$ dzien wolny w Wielkiej
Brytanii, w czwartek Boze Ciato w wigkszosci krajéw europej-
skich) i praktycznie bez istotnych danych (dopiero w pigtek dane
o wydatkach konsumentéw w USA). Uwazamy, ze nieco lepsze
dane z Niemiec oraz stabilizacja indeksow PMI w strefie euro
to za mato, aby zmniejszy¢ oczekiwania na obnizki stép ECB.
Zmniejszenie tempa zakupdéw w USA jest funkcjg danych, co
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EURUSD technicznie

Jestesmy wcigz short (wejscie po 1,2967, S/L 1,2967). Na ty-
godniowym zamknigcie nad MA55, jednak ruchy sg bardzo nie-
mrawe (brak przetozenia na oscylator), caly czas poruszamy sie
blisko prawego ramienia RGR, caly czas prawdopodobienstwo
przetamania 1,2727 jest spore, a wigc takze i solidnego ruchu
w doét. Na dziennym caly czas realizuje sie powolna korekta w
gore (solidny opor stawia MA55), oscylator zawrdcit. Na 4h ru-
chy wygladajg jak utworzenie konsolidacji (1,2800-1,3000), jed-
nak w tym momencie gorn jej granica jest bardziej eksponowana
(notowania powyzej MA55).

Wsparcie Opor

przy ich braku moze utrzymaé status quo w tym tygodniu. Mi- 1,2899/2902 1,3212
neto juz sporo czasu a kurs pozostat stabilny - rynek dyskontuje 1,2797 1,3110
juz zatem pewnie duzo. Stad tez spodziewamy sie konsolidacji 1,2727 1,2983
lub lekkiego dryfu w dot.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyréwnat w pigtek czwartkowe maksimum (4,2110/12)
po czym zamknat sie na poziomie 4,1957. W poréwnaniu z re-
gionem ztoty zachowuije sig od kilku dni stabo. Moze to sugero-
waé, ze inwestorzy - po informacji o mozliwosci wycofania cze-
§ci QE w USA - korzystajg z ptynnego rynku polskiego, aby za-
mykac pozycje na caty region. Nie popadajmy jednak w panike,
dynamika ruchu nie jest najwieksza i dopoki nie zostanie prze-
kroczone 4,21 ztoty wcigz nie wychodzi poza granice konsolida-
cji; dodatkowo nie mozna wykluczyé, ze oczekiwania na zmniej-
szenie tempa zakupdw papieréw w USA w najblizszym czasie
nieco sie cofng. W nadchodzgcym tygodniu publikacja Il sza-
cunku PKB ($roda); trudno obstawia¢ kierunek rewizji (jednak
0,4% wydaje nam sie nieco zbyt nisko biorgc pod uwage mo-
dele oparte na warto$ci dodanej w przemysle). Spodziewamy
sie utrzymania ztotego w konsolidacji, a wiec ponizej 4,21.

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

Ztoty wybit sie z klina na wykresie tygodniowym. Obecnie ostat-
nim bastionem jest 4,2145, ktéry pokrywa sie tez z catg serig
maksimow dziennych i tygodniowych obserwowanych na prze-
strzeni ostatniego roku. Pojawito sie tym samym ryzyko ostabie-
nia polskiej waluty (pomiedzy 4,2145 a 4,3052 nie ma praktycz-
nie zadnych pozioméw przejsciowych). Na dziennym sytuacja
przypomina te z konca stycznia 2012 (wychylony oscylator, se-
ria wasow na Swiecach, ten sam najblizszy poziom oporu), li-
czymy na powtérke i umocnienie ztotego, negujace jednoczesnie
ryzyka z wykresu tygodniowego. Na 4h nie ma jednak sympto-
moéw odwrécenia trendu wzrostowego.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 24625 250 ON 2.8 3.1 EUR/PLN 4.2049
2Y 24975 255 1M 2.8 3.1 USD/PLN 3.2400
3Y 2.58 2.63 3M 2.6 2.9 CHF/PLN 3.3579

4Y 2.68 2.73

5Y 279 284 FRA BID ASK

6Y 2.88 2.93 1x2 273 2.78 EUR/USD 1.2925
7Y 2.98 3.03 1x4 259 2.64 EUR/JPY 131.03
8Y 3.065 3.12 3x6 238 244 EUR/PLN 4.1900
QY 3.135 3.19 6x9 228 2.33 USD/PLN 3.2353
10Y 3.21 3.26 9x12 2.26 2.31 CHF/PLN 3.3635
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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.




