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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
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) prelim lut 52.2 52.3 50.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 2.0 0.4 -25
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 141 14.2 134
16:00 ITA Pierwsze wyniki wyboréw parlamentar-

nych we Wioszech

26.02.2013 WTOREK

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lut 5.25 5.50
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) gru 6.6 55
16:00 USA Indeks CB (pkt) lut 60.6 58.6
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw m/m (%) sty 3.0 -7.3
8:00 GER Indeks koniunktury konsumenckiej Gfk mar 5.9 5.8
(pkt)
11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) lut 89.9 89.2
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sty -4.7 4.3
16:00 USA Wstgpne umowy na sprzedaz domoéw sty 1.8 -4.3
m/m (%)
0:50 JPY Produkcja przemystowa r/r (%) prelim sty -4.8 -7.9
GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.9 1.6
11:00 EUR CPI t/r (%) final sty 2.0 2.0 (p)
14:00 GER CPI r/r (%) prelim lut 1.8 1.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lut 2.7
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) prelim Q4 0.5 -0.1
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 360 362
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt) lut 54.0 55.6
0:30 JPY CPlt/r (%) sty 4.2 4.2
2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) final lut 52.3
9:00 POL PMI (pkt) lut 48.6
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt) final lut 43.6 43.6 (p)
9:55 GER PMI w przemysle (pkt) final lut 50.1 50.1 (p)
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 0.9 1.0 1.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) final lut 47.8 47.8 (p)
14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) sty -2.0 2.6
14:30 USA Wydatki konsumentéw m/m (%) sty 0.2 0.2
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt) final lut 76.3 76.3 (p)
16:00 USA Indeks ISM w przemysle (pkt) lut 52.5 53.1
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. Dzi$§ o 10 GUS poda ostatnie dane za styczen. Nasza wyzsza od konsensusu prognoza
sprzedazy detalicznej na poziomie 2% wynika z r6znicy dni roboczych (az +3 m/m) oraz niskiej bazy ze stycznia
2012 roku. Pozytywny efekt mogto mie¢ takze przesuniecie wyptat dla rolnikéw. Pozytywne zaskoczenie produkcja
przemystowg z zesztego tygodnia takze statystycznie potwierdza lepszy odczyt sprzedazy. W kontekscie stopy
bezrobocia spodziewamy sie wigkszego niz w roku ubiegtym zwigkszenia liczby bezrobotnych na przetomie roku z
uwagi na przyspieszenie spadkéw zatrudnienia pod koniec roku. W piatek opublikowane zostang wstepne szacunki
PKB za IV kwartat. Na podstawie dostgpnych danych (PKB za 2012 rok i pierwsze trzy kwartaty) szacujemy wzrost
PKB w ostatnim kwartale na ok. 0,9% r/r (0,0% kw/kw). Oceniamy réwniez, ze wobec historycznego spadku
konsumpciji prywatnej (ok. -1% r/r) gospodarke na powierzchni utrzymywat eksport netto i relatywnie maty spadek
inwestycji (ok. -0,6% r/r). W piatek opublikowany zostanie takze indeks PMI, ktéry jednak rozkorelowat sie w
obecnym cyklu z polskimi danymi realnymi - nasze wyliczenia bazujg przede wszystkim na zmianach niemieckich
indeksow koniunktury, ktore kontynuowaty w lutym trend wzrostowy.

e Gospodarka globalna. Tydzien zdominowany przez dane z USA - z sektora przemystowego - zaméwienia na do-
bra trwate oraz indeks ISM oraz drugi szacunek PKB za IV kw. (tutaj oczekiwany jest istotny wzrost do 0,5% kw/kw).
Generalnie oczekiwania ustawione sg do$¢ konserwatywnie, zatem dane zza oceanu majg przestrzen do pozytyw-
nych niespodzianek. Dzi$ o 16 podane zostang takze pierwsze wyniki wyboréw parlamentranych we Wioszech.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.584 0.004

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.977 0.016

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 3.961 0.050

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

2,2 A

2 n Niewielka korekta indeksu zaskoczen po danych o produkgciji
18 | iy { ML przemystowej z poczatku tygodnia - tak jak pisalismy pu-
! f inl - blikacje za styczen obarczone sg efektami statystycznymi
1,6 1 Jn-, \ (przede wszystkim dodatnia réznica dni roboczych) i nawet
1,4 - | p il lepsze headline’y nie zmieniajg negatywnych trendéw po od-
1,2 1 r""lN l;, sezonowaniu. Dzi$ ostatnie publikacje za styczen - sprzedaz

1 Lr \"""‘m detaliczna takze ma szanse pozytywnie zaskoczy¢ (nasza
08 | iR prognoza 2% przewyzsza konsensus: 0,4%). W pigtek
0l6 | L podany zostanie PKB za IV kw. 2012 (po danych rocznych
! [ przedziat wahan zawezony jest do 0,7-1% r/r) oraz PMI.
0,4 -
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

L5 | Ubiegty tydzien zdominowany byt przez publikacje indekséw
]J"‘ll koniunktury - niemieckie ZEW oraz lfo zaskoczyly pozy-
1 "W tywnie, za$ europejskie PMI okazaly sie znacznie gorsze
- L od oczekiwan - suma summarum indeks zaskoczeh pozo-
0:3 AN J I stat na niezmienionym poziomie. Jest to spéjne z nasza
il I interpretacjg zmian w strefie euro - niemiecka gospodarka
o wybija sie z recesyjnych pozioméw z konca 2012 roku dos¢
05 |,.1 zywiotowo, jednak osuwajgce sie wskazniki francuskie i brak
! postepow na peryferiach psuja ten obraz. W tym tygodniu
4. Sijfk | I mato publlikacji, zatem nie spodziewamy sige zmian indeksu
I \ J”J‘"-""I ',1! zaskoczen.
-1,5 -
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 y ;
i Najwazniejsze informacje minionego tygodnia z USA plynety
0,5 - f " nie z publikacji danych, ale z jastrzebich Minutes Fed (odsy-
J tamy do Raportu dziennego z 21.02.13). Indeks zaskoczen
4 r ‘\ nieznacznie obnizyt sie po publikacji nizszego od oczekiwan
| "-1 indeksu Phily Fed, jednak wigksze zmiany czekaé¢ nas moga
J} i ! I w tym tygodniu - kalendarz publikacji od wtorku jest bardzo
1,5 r \ il j" I [ bogaty. Droga do dalszych wzrostéw indeksu jest otwarta,
,1J W " 1 f' A cho¢ niepewno$¢ zwigzana z politykg fiskalng powinna
2 1 f ' sprawiac, ze bedzie wyboista.
-2,5 -
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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 $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczenh rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Dobre perspektywy dla niemieckiej gospo- 120 | s
darki

Pigtkowe publikacje indekséw Ifo nie pozwalajg nam juz watpic¢
w odbicie niemieckiej gospodarki w | kw. 2013 roku (patrz zegar
koniunktury). Wczesniejsze publikacje pozostawiaty przestrzen
do watpliwos$ci — ankiety analitykéw i inwestorow ZEW wskazaty
przede wszystkim znaczng rozbiezno$¢ miedzy oczekiwaniami, % 4
a ocenami sytuacji biezacej; PMI z kolei okazat sie gorszy od
oczekiwan i wskazat na stagnacje w sektorze przemystowym
(indeks 50,1 pkt) oraz wolniejsze tempo wzrostu w sektorze
ustug. Jesli jednak zbierzemy wszystkie niemieckie indeksy
razem, to tworzg one bardzo pozytywny obraz wspierany przede 70 -
wszystkim przez rosnacy popyt z Azji i USA (pisaliSmy o nim
wczesniej przy okazji PMI, ankiety Ifo wskazuja, ze oczekiwania
eksportowe sg powyzej swojej diugoterminowej $redniej), brak g?—o7-94 011196 01-03-99 01-07-01 01-11-03 01-03-06 01-07-08 01-11-10
eskalacji kryzysu w strefie euro (pomagaja dziatania EBC) oraz _Ifo MA(5) (lewa 0f) —PKB rfr (prawa of)
Srodowisko niskich stép procentowych.
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Ifo Business-Cycle Clock Germany
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1) Incl. food and beverages. Balances, seasonally adjusted -
Source: Ifo Business Survey. 2210212013 © Ifb

Ankiety Ifo dostarczajg wielu pozytywnych sygnatéw — w prze-
mysle, sprzedazy i budownictwie prawie wszystkie wskazniki sie
poprawity; lepsze sa takze plany zatrudnieniowe. Jedynym cie-
niem (i to niezbyt ciemnym) jest spadek ocen sytuacji biezgcej w
sektorze ustug spojny z niewielkim ostabieniem indeksu PMI —
jednak w obu przypadkach indeksy znajdujg sie na stosunkowo
wysokich poziomach i spadki nie byty duze. Wiarygodny sygnat
wysytany przez 5-miesieczng $rednig indeksu Ifo wskazuje
(patrz wykres) na niewatpliwy powrdt niemieckiej gospodarki
na $ciezke wzrostu juz w | kw. 2013 roku. Wskazywana przez
nas wczesniej dywergencja miedzy poziomem PMI z sektora
przemystowego oraz sktadowymi oczekiwan indekséw ZEW czy
Ifo (historycznie nie wspotwystepujace z wyzszymi poziomami
produkcji) prawdopodobnie zmniejszy sie w kolejnych miesia-
cach zaréwno za sprawa ustabilizowania oczekiwan (obecnie
nieco wygorowanych), jak i dalszych wzrostéw PMI.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostat w pigtek staby mimo lepszych danych o ko-
niunkturze w Niemczech (wiecej czytaj w sekcji analizy). Znie-
checajaca dla czesci inwestorow byta mniejsza sptata LTRO
(jednak jest to naszym zdaniem wyraz naturalnej zmienno$ci
sptat, do ktérych inwestorzy wkrétce sie przyzwyczajg). Réw-
niez wybory parlamentarne we Wtoszech (z dtugim okresem
bez-sondazowym, kt6ry formalnie siegat 2 tygodnie) nie zache-
caly do zajmowania dtugich pozycji w ryzykownych aktywach
(wstepne wyniki zostang opublikowane dzis o 15-16). De facto
wszystko jest mozliwe, dodatkowo Moody’s ostrzegt o mozliwych
obnizkach ratingéw po rewizji prognoz KE w dét. Spodziewamy
sie, ze dane z nadchodzgcego beda potwierdza¢ ozywienie w
gospodarce globalnej, problem funkcjonowania amerykanskiego
budzetu zostanie rozwigzany (by¢ moze sekwester sie wydarzy,
jednak ,wart” jest 0,5% PKB w tym roku fiskalnym - mato bio-
rac pod uwage rozpedzajgcy sie gospodarke). Oczekujemy, ze
EUR moze w tym tygodniu zyskiwaé do dolara (korekta), jednak
w nieco dtuzszej perspektywie to ta druga waluta powinna géra.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0 1 Aidm
g5 008 AR

07-11-12 08-11-12 09-11-12 10-11-12 11-11-12 12-11-12 01-11-13 02-11-13

* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicq 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowarto$ciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

W piatek bez zmian, wiec caty tydzien odnotowujemy jako duza,
czarng $wiece na wykresie tygodniowym, a notowania w ciagu
tygodnia siegnety kluczowego skrzyzowania trendu wzrosto-
wego i FIBO 38,2% (1,3150). Wsparcie to nie zostato jednak
przetamane i dla wznowienia wzrostéw wymagalibySmy jego
ponownego (tym razem udanego) testowania. Woéwczas cel w
perspektywie tygodniowej ustalimy na FIBO 23,6% (1,2727).
Wsparcia po drodze wyznaczymy na 1,3 (wzgledy psycholo-
giczne), 1,2930 (tygodniowa MA55) i 1,2834 (MA200 na dzien-
nym). Nowy tydziehn zaczynamy od wzrostéw, co sugeruje sko-
rygowanie w dniu dzisiejszym spadkéw z konca poprzedniego
tygodnia. Granice korekt wzrostowych wyznaczamy niezmien-
nie na 1,34, zas kolejne opory wigzemy ze $rednimi w uktadzie
czterogodzinowym i lokalnym FIBO 38,2% tamze.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy, gtdwnie po decyzji o podwyzce perspek-
tywy ratingu Polski. Nadchodzacy tydzien moze by¢ dla zto-
tego relatywnie taskawy. W pierwszej kolejnosci opublikowane
zostang dane o sprzedazy detalicznej (dzisiaj o 10:00), ktére
po pozytywnej niespodziance zwigzanej z produkcja moga by¢
takze lepsze od oczekiwan; niespodziankg nie powinna by¢ na-
tomiast publikacja danych o PKB (pigtek 10:00). Nadchodzacy
tydzien to takze seria publikacji globalnych (summa summarum
powinny potwierdza¢ ozywienie). O ile tylko wybory we Wio-
szech nie zaskoczg negatywnie (spora liczba gtoséw oddana na
Berlusconiego lub brak perspektyw na rzad koalicyjny), ztoty ma
szanse zakonczy¢ ten tydzien by¢ ponizej ostatnio obowigzuja-
cego range (4,15-4,18).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Im bardziej rzeczy sie zmieniajg, tym bardziej zostajg takie
same. EURPLN pozostaje w trendzie bocznym wewnatrz za-
kresu 4,14 - 4,22. Na wykresie tygodniowym notowania utknety
na MAS55, a na wykresie dziennym pozostajemy w wezszym
range (4,15-4,18), wyznaczonym przez dzienne MA200 i FIBO
38,2%. Nie spodziewamy sige tutaj znaczacych zmian. Tym nie-
mniej, na wykresie 4H rozwija si¢ od paru dni dywergencja -
wydaje sie wiec, ze wyznaczony w tym uktadzie kanat spadkowy
zostanie lada chwila przetamany (prawdopodobienstwo).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.496 3.54 ON 3.7 3.9 EUR/PLN 4.1574
2Y 3.48 3.54 1M 3.6 3.8 USD/PLN 3.1443
3Y 3.485 3.55 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.3797
4Y 3.525 3.59
5Y 357 363 FRA__BID ASK
6Y 3.62 3.68 1x2 3.71 3.76 EUR/USD 1.3175
7Y 3.675 3.74 1x4 3.62 3.68 EUR/JPY 123.19
8Y 3.73 3.79 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1611
QY 3.78 3.84 6x9 3.34 3.40 USD/PLN 3.1559
10Y 3.825 3.89 9x12 3.28 3.34 CHF/PLN 3.3926
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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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