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tel. +48 22 829 01 83 2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) prelim lut 52.2 52.3 50.4

marcin.mazurek@brebank.pl 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 2.0 0.4 -25 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 141 14.2 134 14.2

Paulina Ziembinska 16:00 ITA Pierwsze wyniki wyboréw parlamentar-

analityk nych we Wioszech

tel. +48 22 829 02 56 26.02.2013 WTOREK

paulina.ziembinska@brebank.pl

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) lut 5.25 5.50 5.25
Piotr Bartkiewicz 15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) gru 6.6 55 6.8
analityk 16:00 USA  Indeks CB (pkt) lut 60.6 58.4(r)  69.6
Lﬁgtzégrféeﬁgzg;‘; bankp 16:00  USA  Sprzedaz nowych doméw m/m (%) sty 3.0 38(r) 156

8:00 GER Indeks koniunktury konsumenckiej Gfk mar 5.9 5.8 5.9
BRE Bank SA (pk) ,
Senatorska 18 11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) lut 89.9 89.2
00-950 Warszawa 14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) sty -4.7 4.3
tel. +48 22 829 00 00 16:00 USA Wstepne umowy na sprzedaz doméw sty 1.8 -4.3
fax. +48 22 829 00 33 m/m (%)
hitp:/fwww.brebankpl

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 CPl t/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 14

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

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Ciag dalszy danych zza oceanu - dzi§ uwaga skupiona bedzie na danych z przemystu i
cho¢ odczyt headline zaméwien na dobra trwate moze by¢ nawet w okolicach -4% m/m, to wynika to z czynnikéw
jednorazowych (korekta w zamoéwieniach Boeinga i problemy z odsezonowaniem danych za styczen) i nie zabu-
rzy trendu wzrostowego wskazujacego na ozywienie inwestycji. Podobnie pozytywny wydZwiek moga mie¢ dane z
rynku nieruchomosci - po wczorajszym zaskoczeniu sprzedazg nowych doméw takze liczba podpisanych wstepnych
umoéw mogta by¢ w styczniu wyzsza od oczekiwan. Poza tym uwaga skupi sie zapewne na nowych doniesieniach po
wyborach we Wioszech (prezydent Napolitano zapewniat wczoraj, ze nowy rzad we Wioszech powstanie), poran-
nej aukcji woskich obligacji oraz popotudniowym (zaplanowanych na 18:30) wystgpieniu Draghiego w Monachium
(wcze$niej takze zaplanowane sg wystapienia gtéwnego ekonomisty Praet'a oraz cztonka zarzagdu EBC Mersch’a -
odpowiednio 0 9:30 i 15:00).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kosiniak-Kamysz: Stopa bezrobocia w lutym moze wynie$¢ 14,6 proc., w kolejnych miesigcach powinien juz na-
stapic jej spadek.

o PAP: Wedtug wstepnych szacunkéw zysk NBP za 2012 rok moze by¢ rzedu 4-5 mid zt.

e Prezydent Wioch Giorgio Napolitano starat sie uspokoi¢ miedzynarodowa opinig publiczng zaniepokojona wy-
nikiem wyboréw parlamentarnych w jego kraju, zapewniajac, ze uda sie tam utworzyé rzad zgodny z interesem
publicznym.

e Bank centralny na Wegrzech obnizyt we wtorek stopy procentowe o 25 pkt. bazowych.

e Bernanke: Korzysci z programu skupu aktywéw prowadzonego przez Rezerwe Federalng USA wyraZznie przewa-
zaja nad ewentualnymi kosztami.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.473 0.000

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.886 -0.012

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 3.981 -0.064

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stany Zjednoczone: Kolejne dobre wiesci z
rynku nieruchomosci

Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym w styczniu siegneta
437 tysiecy (wielko$¢ zannualizowana i oczyszczona z wa-
han sezonowych) i jest to najwyzszy poziom od lipca 2008
roku. Co prawda, nie sposéb wycigga¢ wnioskéw z jednego
odczytu, zwtaszcza dotyczgcego przetomu roku, zazwyczaj
chaotycznego w tego rodzaju statystykach. Tym niemniej, wraz
z pozostatymi danymi z rynku nieruchomosci dotyczgcymi
stycznia, a opublikowanymi w tym i poprzednim tygodniu (in-
deks CaseShiller, sprzedaz na rynku wtérnym, pozwolenia na
budowe), tworzy on do$¢ spdéjny obraz i potwierdza pozytywne
trendy. Co wiecej, pozwala réwniez z optymizmem patrze¢ w
przyszios¢.

Po pierwsze, ozywienie na rynku pierwotnym jak dotad charak-
teryzowato sie szybszym wzrostem aktywnosci budowlanej niz
sprzedazy. O ile liczba nowo rozpoczetych budéw doméw od
stycznia 2009 roku wzrosta dwukrotnie, o tyle sprzedaz przez
wiekszos¢ tego okresu pozostawata na niskich poziomach.
Przyspieszenie w sprzedazy na rynku pierwotnym notuje sie
dopiero na druga potowe 2011 roku. Obecny poziom sprzedazy,
cho¢ lokalnie wysoki, jest wcigz w okolicach dotkéw niemal
wszystkich powojennych recesiji. Sciezka wzrostu zaczyna sie
tutaj w bardzo gtebokiej dolinie.

Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym
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Po drugie, powoli zmniejsza sie luka pomigdzy rynkiem pierwot-
nym, a wtérnym. Diugookresowy stosunek wielkosci sprzedazy
na obydwu rynkach (réwny w przyblizeniu 6) ulegt zatamaniu
na poczatku 2008 roku, wraz z peknieciem banki i pojawieniem
sie ogromnych zapaséw domow odebranych niewyptacalnym
wiascicielom (ang. foreclosed). Wzrost tempa tego procesu po
2008 spowodowat pojawienie si¢ dramatycznej luki pomiedzy
rynkiem pierwotnym i wtérnym, gdy ten drugi zostat zalany
przez relatywnie tanie nieruchomosci, ktérych zbycie stanowi
jedyny sposéb pokrycia czesci strat poniesionych przez wierzy-
cieli. Luka ta powoli sie zamyka i gospodarka amerykanska w
styczniu poczynita kolejny krok na drodze do jej zasypania (por.
ponizszy wykres). Mozna oczekiwaé, ze dostosowanie bedzie
w dalszym ciggu odbywag¢ sie przez wzrost sprzedazy na rynku
pierwotnym, a nie poprzez spadki na rynku wtérnym.
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Stosunek miesieczne]j sprzedazy na rynku widrmym
do sprzedazy na rynku pierwotrym
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Po trzecie, styczniowe odczyty z rynku nieruchomosci potwier-
dzajg istnienie probleméw podazowych, na ktére zwracali$my
uwage we wczesniejszych publikacjach. Miesieczna podaz
nieruchomosci, i mamy tu na mysli zaréwno rynek pierwotny,
jak i wtdérny, obecnie wystarcza na ok. 4 miesigce. Jest to
warto$¢ "normalna”, obserwowana na rynku przed wybuchem i
peknieciem banki z poprzedniej dekady.

Podaz dormow na rynku pierwotnym §wkormym
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Dobra kondycja rynku nieruchomos$ci w styczniu, na ktérg
najwyrazniej nie wptynety zawirowania polityczne wokét polityki
fiskalnej, stanowi dobry prognostyk dla gospodarki Stanéw
Zjednoczonych. Jak podkreslaliSmy wielokrotnie, jest to jeden
z kluczowych motoréw obecnego ozywienia, posiadajacy silne
makroekonomiczne fundamenty. Co wigcej, z doswiadczen
historycznych USA wynika, ze rynek nieruchomosci stanowi
najlepszy wskaznik wyprzedzajacy w cyklu koniunkturalnym.
Tym niemniej, warto pamietaé, ze inwestycje mieszkaniowe
same w sobie nie sg motorem wzrostu dostatecznie silnym,
zeby doprowadzi¢ do szybkiego zamkniecia luki popytowej w
gospodarce, zwlaszcza przy wcisnietym hamulcu fiskalnym.
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EURUSD fundamentalnie

Po ustanowieniu miniméw kursowych w okolicach 1,3030 EU-
RUSD konsolidowat w przedziale 1,3030-1,3120. Niekonklu-
zywny wynik wyborow we Wioszech stwarza bezposrednie ry-
zyko dla obnizki ratingu samych Wioch oraz posrednie dla in-
nych peryferiéw (Moody’s). OMT moze nie by¢ tu lekarstwem (i
nie jest) dla rynkéw finansowych, gdyz korzystanie z niego wy-
maga zobowigzania do reform, do ktérych na razie nie ma sie
komu zobowigzac¢, bo nie ma (i prawdopodobnie nie bedzie) sta-
bilnego rzadu. W najblizszym czasie sytuacja na rynkach bedzie
napieta. Wczorajsze wypowiedzi Bernanke ztagodzity wydzwigk
~Minutes” (,korzysci z QE wyraznie przekraczaja koszty”), jednak
odbyto sie to bez wiekszej reakcji na EURUSD, zwlaszcza ze
jednoczesnie pokazaty sie znacznie lepsze dane makro (opty-
mizm konsumentéw, sprzedaz nowych doméw). Sredniotermi-
nowy trend na EURUSD jest naszym zdaniem spadkowy, a lo-
kalne maksima kursowe mamy juz za sobg (odreagowanie w
okolice 1,33 to obecnie maksymalny putap wzrostéw).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 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

Bez zmian, tym bardziej ze na wykresie 4h nie ma nawet $ladu
odwracania sie momentum na oscylatorze. Zasieg korekt po
spadkach nadal wyznacza nam kréciutkie Fibo (prawdopodob-
nie 1,3144). Gdyby zostato przetamane nadal powostaje wezet
na 1,3150 (Fibo 38,2% i linia trendu wzrostowego z wykresu
tygodniowego). Jako ze od diuzszego czasu faworyzowalismy
ruch kurs w dét pierwsze wsparcie wyznaczamy na 1,30 (psy-
chologiczne) a nastepnie na 1,2832 i 1,2727 (Fibo z wykresu

tygodniowego).
Wsparcie Opor
1,3039 1,3382
1,3000 1,3293
1,2832 1,3144/50
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie

Woczorajszy dzien na EURPLN uptynagt raczej stabilnie (dzi$ Z perspektywy wykresu dziennego poziomy powyzej $rodka
otwarcie na poziomie 4,16) w $lad za zmianami na EURUSD, wstegi Bollingera (4,1700) zostaty odrzucone. Niemniej dywer-
gdzie ciagle czynnikiem kluczowym pozostaje niepewnos¢ para- gencja z wykresu 4h zebrata swoje zniwo i notowania wybity sie
lizu politycznego we Wioszech w przypadku trudnosci z utworze- ponad kanat aprecjacyjny. Ruch w gére idzie jednak dos$¢ opor-
niem rzadu (podsycana ostrzezeniem Moody’s dla Wioch i ca- nie i nasze wczorajsze proby wykreowania przestrzeni na wzro-
tej UE czy wypowiedziami hiszpanskich politykéw). Nieznaczne sty wypada dzi§ nieco utemperowac¢. Co nie rosnie, wcale nie
umocnienie wyceny czynnika krajowego to jeszcze echo lep- musi zaraz spadac¢. Spodziewamy sig, ze zanim wykrystalizuje
szych danych za styczen oraz relatywnie jastrzebich komenta- sie wyrazne momentum na EURPLN, notowania spedzg nieco
rzy czionkédw RPP - nie sg to jednak zmiany spektakularne (co czasu w konsolidacji 4,15-4,17 (na razie z uwagi na wyjscie z
potwierdza tylko, ze RPP nie dostarcza rynkowi spojnego ko- kanatu aprecjacyjnego PLN ryzyko przetamania range jest asy-
munikatu odno$nie marcowej decyzji). Do srodowej decyzji RPP metrycznie wyzsze w gore).

ztoty pozostanie pod wptywem czynnikéw globalnych, a zatem z
presja na ostabienie i zalezny od wiekszej zmiennosci EURUSD

(whasciwie tylko jednoznaczna wypowiedz prof. Hausnera mia- Wsparcie Opor

taby szanse wywotac¢ silng reakcje). 4,1584 4,2140
4,1520 4,1823
4,1360 4,1700
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Czynnik krajowy* w EURPLN
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.515 3.57 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1613
2Y  3.5051 3.56 1M 3.7 3.8 USD/PLN 3.1733
3Y 3.5301 3.58 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.4145

4Y 3.56 3.61

5Y 3605 3.66 FRA BID ASK

6Y 3.65 3.71 1x2 3.70 3.75 EUR/USD 1.3059
7Y 3.695 3.76 1x4 3.61 3.67 EUR/JPY 120.11
8Y 3.745 3.81 3x6 3.45 3.51 EUR/PLN 4.1592
QY 3.795 3.86 6x9 3.37 343 USD/PLN 3.1828
10Y 3.8401 3.89 9x12 3.32 3.38 CHF/PLN 3.4166
s WIBOR 3Mi 1Y o 4 WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
4 ’ 3,90 0,35
49 --0,02 3,90 »
47 0,04 3,80 3801 | zlzs
-0,06 3,70 - 3,70 '
45 0,20
43 S-o0e 3807 3,60 - 0,15
So1 350
#1 .12 340 3,50 0,10
50 0,14 3,30 3,40 0,05
F 0,00
37 0,16 320 330 oo
35 T . . -0,18 310 X
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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.




