SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

21 lutego 2013

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
14:00 POL Ptace r/r (%) sty 2.0 1.0 2.4 0.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty -0.6 -0.9 -0.5 -0.8
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) lut 9.0 71 5.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) lut 35.0 31.5 48
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty -25 -2.8 -10.6 0.3
14:00 POL PPI r/r (%) sty -1.3 -1.1 -1.1 -1.2
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty -18.0 -19.7 -24.8 -16.1
8:00 GER CPl t/r final (%) sty 1.7 1.7 1.7
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) sty 920 973 (r) 890
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) sty 920 909 (r) 925
14:30 USA PPI r/r (%) sty 1.7 2.0 1.8
16:00 EUR Koniunktura konsumencka prelim (pkt) lut -23.2 -23.9 -23.6
20:00 USA Minutes Fed sty
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) lut 43.8 42.9
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) lut 44.4 43.6
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) lut 50.5 49.8
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) lut 55.5 55.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) lut 48.5 47.9
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) lut 49.0 48.6
10:00 EUR PMI composite (pkt) lut 49.0 48.6
14:00 POL Minutes RPP sty
14:30 USA CPI r/r (%) sty 1.6 1.7
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.02 355 341
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym sty 4.90 4.94
SAAR (min)
8:00 GER PKB kw/kw final (%) 4Q -0.6 -0.6
10:00 GER IFO - ocena biezaca (pkt) lut 108.5 108.0
10:00 GER IFO - oczekiwania (pkt) lut 101.4 100.5

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14.00 opublikowany zostanie opis dyskusji na ostatnim posiedzeniu RPP. Oczeku-
jemy, ze wydzwigk minutes bedzie dos¢ jastrzebi. Pojawié¢ powinny sie w nich bardziej wyrazne wskazdwki
co do mozliwosci zakonczenia cyklu poluzowania w Polsce, czy tez przejscia do obserwacji naptywajacych
danych. W minutes szuka¢ bedziemy réwniez jakichkolwiek odniesien do mozliwosci wptywania przez NBP na
ptynnos¢ sektora bankowego, czy tez, co postulowat prezes Belka, préb zwigkszenia udziatu polskich inwesto-
row w diugu SP. Uwage w dniu dzisiejszym warto takze zwréci¢ na wyniki badan koniunktury GUS (réwniez o 14:00).

e Gospodarka globalna. Dzieh pod znakiem wstepnych odczytéw wskaznikow PMI w strefie euro za luty. Oczeki-
wany przez rynek wzrost indekséw bedzie niewatpliwie pozytywnym sygnatem (koniunktura systematycznie sig po-
prawia), ale jedynie w przypadku Niemiec przemystowy PMI ma szanse na powré6t powyzej 50 pkt (PMI w ustugach
Niemiec juz tam od pewnego czasu jest). W Stanach Zjednoczonych dzi$ cigg dalszy danych z rynku nieruchomosci
- nieznaczny spadek liczby doméw sprzedanych na rynku wtérnym bedzie zgodny z opublikowanymi wczoraj infor-
macjami na temat rynku pierwotnego (spadek wiekszy od konsensusu rynkowego). Ponadto, odczyt styczniowej
inflacji potwierdzi brak ryzyk inflacyjnych w najwigkszej gospodarce $wiata.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Zielinska-Gtebocka: Jest przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej, choé jest ona ograniczona. Opo-
wiada sie ona za kolejng obnizkg stép w marcu.

e Sejm podczas $rodowego bloku gtosowan przyjat tzw. pakt fiskalny.

e Moody’s: Deficyty zewnetrzne Polski obecnie nie zagrazaja ratingowi Polski, ale ograniczaja pole do jego podnie-
sienia.

e USA: Kilku cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) uwaza, ze Fed powinien by¢ przygotowany
do zmiany tempa luzowania ilo$ciowego. (wigcej w sekcji analizy)

e USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w USA spadta w styczniu do 890
tys. w ujeciu rocznym, z 973 tys. w grudniu po korekcie.

Decyzja RPP (6.03.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.642 -0.022

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 2.010 -0.009

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 4.033 0.000

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed "Minutes”: kontynuacja procesu dysku-
sji 0 zakonczeniu zakupow aktywow

Ostatnie "Minutes” ze styczniowego posiedzenia FOMC sg
logiczng kontynuacjg dyskusji zapoczgtkowanej na grudniowym
posiedzeniu. Wyglada na to, ze Fed w coraz mniejszym
stopniu interesuje sie pozytywng strong zakupéw (ma to pewne
uzasadnienie w obserwowanym momentum gospodarki) i
powoli zacznie koncentrowac sie na kosztach, ktére zakupy te
generuja, oraz komplikacjach zwigzanych ze strategia wyjscia.
Cho¢ niejako na ostode otrzymujemy wskazania odnosnie
mozliwych zmian w komunikacji (jeszcze wiecej opcji zwig-
zanych z zakupami oraz utrzymaniem ogromnego portfela
obligacji), fragment ten wprowadza wiecej zamieszania niz
klaryfikacji w komunikacji Fed. Uczestnicy rynkéw w coraz
wigkszym stopniu spodziewajg si¢ ograniczania zakupow
obligaciji, jednak prawdopodobnie uwazajg na razie nawet takg
dyskusje za przedwczesng. Naszym zdaniem istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze do konca roku FOMC zrezygnuje
przynajmniej z czesci zakupdw zwigzanych z treasuries (ograni-
czenia podazowe), koncentrujac sie na papierach hipotecznych.
Jesli momentum w gospodarce dopisze moze to prowadzi¢
do “dobrego” wzrostu rentownos$ci obligacji, potaczonego ze
wzrostami na rynkach akcji.

Dyskusja na styczniowym posiedzeniu wskazuje na wiarg
cztonkow FOMC w ozywienie w amerykanskiej gospodarce;
wiekszos$¢ czlonkdw zgadza sig, ze w ostatnim czasie nastapita
redukcja czynnikbw ryzyka dla amerykanskiej gospodarki.
Gospodarka znajduje sie na $ciezce wzrostowej, ktdrg zabu-
rzaja tylko czynniki przejsciowe. W szczegélnosci pozytywnie
zostaly ocenione ostatnie dziatania majace na celu czesciowe
zazegnanie fiscal cliff. Niemniej jednak w krotszym terminie
pozostaje kwestia sekwestracji, ktéra moze nie zosta¢ sku-
tecznie rozwigzana (dyskusja na tym polu brzmi rozbrajajgco
uczciwie) — jest to prawdopodobnie istotny element decyzyjny
Fed. Dodatkowo czes$¢ cztonkdéw obawia sie reakcji gospodarki
na zmiany podatkowe, szczegdblnie w kontekscie najnizej
zarabiajgcych (ostatnie dane sg na tym polu nieco uspokaja-
jace, jednak w trakcie posiedzenia uczestnicy jeszcze ich nie
znali). Dobrym podsumowaniem dyskusji o gospodarce jest
stwierdzenie, ze $rodowiska biznesowe sa przygotowane do
ekspansji — czekajg tylko na utrwalenie pozytywnych zmian w
otoczeniu makroekonomicznym. Wydaje nam sie, ze ostatni
szereg dziatan Fed spetnit swoje zadanie i efekt pewnosci juz
powoli zaczyna dziatac.

Odnosnie zakupéw aktywoéw niewiele zmienito sie w zakresie
korzysci. Wiara w luzowanie warunkéw na rynkach finanso-
wych, obnizanie dtuzszych stép procentowych i stymulacja
aktywnos$ci gospodarczej (szczeg6lnie w zakresie rynku
nieruchomosci i trwatych débr konsumpcyjnych) jest wcigz po-
wszechna, to samo dotyczy wsparcia dla rynku pracy. Odnosnie
kosztéw widzimy nadal obecne od diuzszego czasy problemy z
wycofaniem stymulacji (ryzyka inflacyjne, zachowania rynkowe
grozace stabilnosci finansowej), lecz takze elementy nowe.
Wspomniana zostata mozliwo$é straty kapitatowej na portfelu o
dtugim duration (jednak nie powinna mie¢ ona przetozenia na
efektywnos$¢ polityki pienieznej) oraz mozliwo$¢ generowania
zaburzeh na rynkach finansowych przez dziatalno$¢ Fed
(w niektérych sektorach Fed jest nie tylko wiekszo$ciowym
wiascicielem dtugu, ale takze pochtania cate pierwotne emisje).
Te dwa nowe punkty majg by¢ przedmiotem badan researchu
Fed przed kolejnymi posiedzeniami.
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| w koAcu najwazniejsze, po wyraznej zmianie nastawienia Fed
odnosnie zakupdw papieréw przedstawionej na grudniowym po-
siedzeniu, obecnie mamy jeszcze dalej posunieta racjonaliza-
cje decyzji o zakupach. Otwarcie spora czes$¢ cztonkéw méwi o
roznicowaniu wolumenu zakupu aktywoéw w reakcji na zmiane
nie tylko perspektyw dla gospodarki, ale takze bilansu kosztéw
i korzysci. Czes$¢ propozycji dotyczy ptynnego ograniczania za-
kupoéw aktywéw w reakcji na dane, cze$é ich powolnego i pla-
nowego zmniejszania az do zakonczenia. Co bardzo wazne,
spora liczba uczestnikow posiedzenia podkreslata, ze wy-
gaszenie zakupow moze sie pojawi¢ zanim odnotowana zo-
stanie znaczaca poprawa na rynku pracy i tylko w reakcji
na zmiane kosztow i korzysci. Wypowiedzi cztonkéw FOMC
wskazuijg jasno, ze dyskusja na ten temat do$¢ szybko sie roz-
kreca. Niejako na ostode w "Minutes” pojawia sie uwaga o0 moz-
liwosci utrzymania gotowoséci do dodatkowej akomodacji mone-
tarnej, przy czym spora cze$¢ cztonkéw rozwazata dotgczenie
instrumentu pt. utrzymanie duze bilansu Fed diuzej niz sugeruja
to obecne wytyczne "wyjscia” (prawdopodobnie rézne dla réz-
nych cztonkéw Fed), albo jako dodatek albo substytut zakupéw
aktywow.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znacznie nizej (okolice 1,326) po wieczornej publikacji
jastrzebich minutes Fedu - coraz wiecej miejsca poswigcane jest
omawianiu strategii wyjscia (wiecej czytaj w sekcji analizy). Row-
nolegle do rynku walutowego zareagowaly takze gietdy. Obok
coraz lepszych perspektyw dla USA, obawy zwigzane z sytuacja
fiskalng Francji (plus obnizka prognoz wzrostu KE) i narasta-
jaca niepewno$¢ polityczna we Wioszech w kontekécie ostatnich
stabszych danych z europejskich gospodarek stwarzajg presje
na EURUSD. Dzi$ do gry wracajg serie publikacji danych ma-
kroekonomicznych po obydwu stronach Oceanu. Najwazniejsze
beda odczyty PMI za luty (szczegélnie francuskie, ktére miesiac
temu bardzo negatywnie zaskoczyly oraz niemieckie - oczekiwa-
nia wskazujg na mozliwo$¢ przekroczenia granicznych 50 pkt.),
jednak przy wspomnianym sentymencie i danych z rynku pracy
i nieruchomosci z USA nie nalezy spodziewac sie trwatej zywio-
towej reakcji na EURUSD nawet na troche lepsze dane.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

1,
05 M
0
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EURUSD technicznie

Zgodnie z oczekiwaniami, ruch wzrostowy na EURUSD okazat
sie by¢ tylko drobng korektg. W dniu wczorajszym kurs powré-
cit do spadkéw: dynamiczne przetamanie Srednich na wykre-
sie czterogodzinowym zostato potwierdzone przebiciem dzien-
nej MA55 i ustanowieniem nowych miniméw - od dzisiejszego
poranka minimum lutego to 1,3236. Celem jest skrzyzowanie
trendu i FIBO w ukfadzie tygodniowym (1,3150), nie widaé
przy tym juz przystankéw na drodze do tego wsparcia. Korekty
wzrostowe powinny zatrzymywaé sie na wspomnianej MA55
(1,3287), a nastepnie na skrzyzowaniu 200 i 55-okresowych MA
w uktadzie 4H (1,3380). Ostateczng granice ewentualnych ko-
rekt wyznaczamy na lokalnym FIBO 50% (1,3474).
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ustabilizowat sie w przedziale wahan 4,155-4,170. Po klu-
czowych publikacjach w lutym (na poniedziatek zostata jeszcze
sprzedaz detaliczna, ktéra po ostatnich pozytywnych niespo-
dziankach takze moze okaza¢ sie zgodnie z naszg prognozag na
poziomie 2% lepsza od konsensusu) uwaga przesuwa sie w kie-
runku oczekiwania na marcowg decyzje RPP. Wczorajsze wypo-
wiedzi Zielinskiej-Gtebockiej i Chojny-Duch (obie zadeklarowaty
poparcie dla marcowej obnizki) nie rzucity wiele nowego $wiatta
wskazujac raczej na brak konsensusu w Radzie i site jastrze-
biego (postulujacego rozpoczecie fazy ,wait and see”) skrzydta
RPP - to wtasnie na ich wypowiedzi mialyby szanse poruszy¢
zlotym. Informacje jak o nominacji Rostowskiego na wicepre-
miera czy potwierdzenie polskiego ratingu przez Moody’s pozo-
stajg w cieniu oceny szans zmiany trendu spowalniajacej pol-
skiej gospodarki. Do poniedziatku ztoty pozostanie raczej pod
wptywem czynnikdéw globalnych, minutes ze styczniowego po-
siedzenia RPP nie powinny zaskoczy¢ (nikogo nie zdziwi ja-
strzebi ton) - spodziewaé sie mozna kontynuacji trendu bocz-
nego na EURPLN.

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
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Pierwsza poftowa dnia przyniosta kontynuacje ruchu spadko-
wego w kierunku dolnej granicy biezacego zakresu wahan
EURPLN. Skutecznym wsparciem okazato sie byé MA200 na
wykresie 4H (4,1582) - po jego osiagnieciu zanotowaliémy od-
bicie i korekte wzrostowa, ktdrg z kolei z géry skutecznie ogra-
niczyta 55-okresowa $rednia ruchoma w tym samym ukfadzie
(4,17). O ile szeroko pojety range (4,14-4,22) jest nienaruszony,
o tyle ruch wewnatrz niego w krétkim okresie powinien by¢ wy-
znaczony kierunkiem wytamania ze wspomnianego zakresu wa-
han z wykresu 4H.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.465  3.52 ON 3.7 3.9 EUR/PLN 4.1602
2Y  3.4525 3.50 1M 3.6 3.9 USD/PLN 3.1002
3Y 3.475  3.53 3M 3.5 3.8 CHF/PLN 3.3728

4Y 3.515 3.57

5Y 3565 3.62 FRA BID ASK

6Y 3.615 3.68 1x2 3.69 3.74 EUR/USD 1.3282
Y 3.675 3.74 1x4 3.60 3.66 EUR/JPY 124.25
8Y 3.735 3.80 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1610
9Y 3.79 3.85 6x9 3.30 3.36 USD/PLN 3.1292
10Y 3.84 3.89 9x12 3.24 3.30 CHF/PLN 3.3784
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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.




