SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

&~
—

-

28 lutego 2013

Biuro Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh
Ernest Pytlarczyk Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66 - - - i
ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus

Marcin Mazurck
tsetla’ A ;’;aggék o183 2:45 CHN  PMIw przemysle (pkt.) prefim lut 52.2 523 504
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-
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BRE Bank SA (pk) ,
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0:50 JPY Produkcja przemystowa r/r (%) prelim sty -4.8 -7.9 -5.1

11:00 EUR CPl 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 241 2.3 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 CPI r/r (%) sty 4.2 4.2

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) final lut 52.3

8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.9 -1.6

9:00 POL PMI (pkt) lut 49.5 49.1 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 0.8 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

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Ciag dalszy danych zza oceanu - dzi$ kolejny szacunek PKB za IV kw. 2012 (oczekiwana
znaczna poprawa pierwszego ujemnego odczytu) oraz indeks Chicago PMI (preludium przed pigtkowym ISM -
oczekiwany niewielki spadek oznacza de facto stabilizacje na relatywnie wysokich poziomach). Uwaga w dalszym
ciggu skupiona takze na wypowiedziach przestawicieli EBC (dzi§ Constantio i ponownie Praet) oraz oczekiwaniu na
wejscie automatycznych cie¢ fiskalnych w USA (od 1 marca).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o W $rode Wiochy sprzedaly obligacje zapadajace w 2017 i 2023 roku za facznie 6,5 miliarda euro wobec oferty na
poziomie 4,75-6,5 miliardéw euro.

e Draghi: ECB nie mysli o zaprzestaniu kryzysowych $rodkéw wspierajacych gospodarke strefy euro.

e Fitch: Drastyczne cigcia budzetowe, ktére w pigtek moga wejs¢ w zycie w USA, jesli prezydentowi i Kongresowi
nie uda sie porozumie¢ co do ograniczania wydatkéw i podwyzek podatkéw, nie wywotatyby negatywnej dla ratingu
USA decyzji.

e Thomas Jordan (prezes NBS): Narodowy Bank Szwajcarii bedzie utrzymywat minimalny kurs wymiany franka na
poziomie 1,2 za euro ,tak dtugo, jak to bedzie niezbedne”.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.448 0.017

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.896 -0.003

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 4.001 -0.014

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stany Zjednoczone: mozliwe dalsze przy-
spieszenie inwestycji prywatnych

ZamoOwienia na dobra trwate w styczniu spadly o 5,2% w
ujeciu miesiecznym, bardziej niz wskazywatby na to konsensus
analitykéw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jest to jeden z tych
raportéw, w ktérych od headline istotniejsze sa szczegdty, a te
wskazujg na site amerykanskiej gospodarki, a nie na stabos¢.
Styczniowy raport o dobrach trwatych, jak to czesto ma miejsce,
jest zaburzony przez najbardziej wahliwe kategorie — zamo-
wienia na komercyjne i wojskowe samoloty, ktére w stosunku
do grudnia spadly o, odpowiednio, 34 i 63,8%. Przyktadowo,
Boeing otrzymat w styczniu zaméwienia na jedynie 2 samoloty,
wobec prawie 200 w poprzednim miesigcu, W efekcie, w catej
kategorii $rodki transportu odnotowano spadek w wysokosci

19,8%.
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——Zamdwienia na dobra trwate

——Diobra kapitatowe - kategoria bazowa

Jedli odrzucimy te najbardziej zmienne elementy, wyniki
stycznia okazg sie duzo bardziej zachecajgce. Zaméwienia na
dobra trwate z pominigciem $rodkéw transportu po raz kolejny
wzrosly, tym razem o 1,9%. Z kolei zamdwienia na dobra
kapitalowe z pominieciem samolotéw i sprzetu wojskowego, a
wiec kategoria bazowa, stanowigca przyblizenie prywatnych
inwestycji, zanotowaty skok o 6,3%, najwigkszy od marca 2010
roku. Wartos¢ zaméwien w tej kategorii jest w konsekwenc;ji
najwyzsza od lipca 2008 roku. Tym samym, ro$nie prawdopodo-
bienstwo, ze pozytywna kontrybucja inwestycji prywatnych do
PKB ponownie zaobserwowana w poprzednim kwartale bedzie
utrzymana réwniez po klifie fiskalnym i w okresie naznaczonym
niepewnoscig wokét polityki fiskalnej.

Reasumujgc, wczorajszy raport wienczy bardzo pozytywnym
akcentem serie do$¢ mieszanych danych z amerykanskiego
przemystu (wzrost indeksu ISM i zaméwien, ale spadek produk-
cji przemystowej i poziomu wykorzystania mocy produkcyjnych).
Dzien wczorajszy przyniést réwniez ostatnig publikacje z rynku
nieruchomosci: informacje o podpisanych umowach na sprze-
daz domoéw. Wskaznik ten wzrést o 4,5% do poziomu ostatnio
notowanego w kwietniu 2010 (przed wygasnieciem ulg podatko-
wych dla nabywcéw). Tym samym, sita amerykanskiego rynku
nieruchomosci, o ktérej pisaliSmy we wczorajszym komentarzu,
zostata potwierdzona.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dzien przyniést korekte czesci spadkéw na EU-
RUSD wywotanych powyborcza niepewnoscig polityczng we
Witoszech, ktora zostata chwilowo zamieciona pod dywan przez
dobre wyniki aukcji wtoskich obligacji (pomimo rynkowych plotek
o kluczowym zaangazowaniu EBC). Kolejne bardzo dobre dane
z USA (wczoraj Swietne dane o zamdwieniach na dobra trwate
- komentarz czytaj w sekcji analizy) pozostaty w cieniu europej-
skiej niepewnosci, wsparcia stownego udzielonego przez Dra-
ghiego oraz (pomimo naciskéw niegtosujacego Fishera z Fedu)
kolejnego potwierdzenia zasadno$ci QE3 ze strony Bernanke.
Pomimo krétkookresowego odreagowania (okolice 1,33 to obec-
nie maksymalny putap wzrostéw) spodziewac sie nalezy przede
wszystkim wigkszej zmiennosci generowanej przez sytuacije po-
lityczng we Wioszech, a takze wchodzace od jutra w zycie auto-
matyczne cigcia wydatkéw w USA (konsekwencja przesunigcia
oszczednosci z poczatku roku), ktére jednak nie powinny istot-
nie wptyna¢ na rynki (Fitch wczoraj potwierdzit, ze nie zmieni
ratingu USA). Srednioterminowy trend na EURUSD jest naszym
zdaniem spadkowy, a lokalne maksima kursowe mamy juz za
soba.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Wyczekiwana korekta wzrostowa na EURUSD rozpoczeta sie
w dniu wczorajszym, a jej skala poki co okazata si¢ zgodna z
naszymi przewidywaniami - wzrosty siegnety lokalnego FIBO
61,8% (1,3144) i opisywanego wczesniej juz wezta na wykre-
sie tygodniowym (1,3150). Poniewaz obydwa poziomy okazaty
sie by¢ skutecznymi oporami, spodziewamy sie zakonczenia ko-
rekty i powrotu do ruchu w kierunku potudniowym, gdzie pierw-
szym testem na drodze do 1,30 (perspektywa dla EURUSD
jest niezmiennie spadkowa) bedzie wyréwnanie poniedziatko-
wych miniméw zamkniecia (1,3060). W razie, gdyby 1,3144/50
miat by¢ skutecznie przetamany, zakres korekty rozszerzymy na
dzienne MA55 (1,3296) i maksimum tego tygodnia (1,3319).

Wsparcie Opor
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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.

3
bt Emms}’m[‘

Sep B s (et 31 Mav 15 Nov 30 Lec 4 Dec 31 Jan 15 Jan3l Feb 14 Feb 28
A 3

EURUSD Curncy (EJR-USD X-RATE) AT_EJRUSD.D Ceily 02FEBZ012-DIFEEZ013 Copyight? 2013 Bloaberg Finance LP. 28-Feb-2013 08:02:54

WA(14) ; ! ; : 1500

’ - Nae =

000414} | 150

14500

14500

EUR / USD Tygodniowy

EUR / USD Tygodniowy

0.05(1.2043) N

10R(L1685) b

Dec Mer In Sep Dec Mar i Sep Dec Mar
AW | oM | N2 | w3
ELALSE Carncy (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD. Weekly 26432007-244L62012 Conyrigntz 2013 Eloomberg Finarce P, 28-Feb-2013 08:03:28

Dec Mar Jur Sep Dec Var Jun Sy Dec Har
010 | nt bluv) | a3
ZURUSD Cumzy (EUR-JSD X-RATE) AT_EURUSD_Y Weekly 26AUG2007-24A0G2012 Copyright? 2013 Blcomberg Finance L.P. 28-7eb-3013 08:03:28



SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostawat w $rode stabilny - dzi$ otwarcie nieznacz-
nie ponizej 4,16. Na polskiej walucie wazy przede wszystkim
sentyment globalny i nie powinno to ulec zmianie az do $rodo-
wego posiedzenia RPP. Ztoty w mniejszym stopniu reaguje na
informacje globalne (gdzie sentyment wyznacza przede wszyst-
kim niepewno$¢ w strefie euro) niz waluty regionu wskazujac na
relatywnie silny czynnik krajowy (patrz nasz model ponizej). Do 6
marca na polskiej walucie trudno spodziewac sie jasnego trendu
- kluczowe pozostang czynniki globalne.

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 dzialanie 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

Kolejny dzien spedzony w konsolidacji 4,15-4,17, przy zamknie-
ciu minimalnie nizej od poprzednich - notowania EURPLN po-
woli "skapuja” na wykresie dziennym. W poszukiwaniu sygnatow
udajemy sie wiec na wykres 4H. Oscylator zawrdécit, spodzie-
wamy sie wiec ruchéw w dét, w kierunku dolnego ograniczenia
range. Tam pierwszym wsparciem jest dzienne MA200 (4,1521),
a po jego przetamaniu droga bedzie otwarta do 4,1350 (dzienne
MADS55 i absolutne minimum lutego).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.505 3.56 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1658
2Y 3.5 3.55 M 3.6 3.8 USD/PLN 3.1841
3Y 3.52 3.57 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.4203
4Y 3.555 3.61
5Y 3595 3.65 FRA BID ASK
6Y 3.65 3.68 1x2 3.69 3.74 EUR/USD 1.3138
7Y 3.69 3.72 1x4 3.60 3.65 EUR/JPY 121.15
8Y 3.745 3.78 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1579
)4 3.8 3.83 6x9 3.36 3.41 USD/PLN 3.1620
10Y 3.825 3.88 9x12 3.30 3.35 CHF/PLN 3.4025
o WIBOR 3Mi 1Y o 6 - WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
w P 3,90
iy -0,04 3,80 3,807
-0,06 3,70 3,70
4,5
43 -0,08 360 3,60 -
--0,1 350
41 o012 340 3,50
3,9 - 0,14 3,30 3,40
3,7 -0,16 3,20 3,30
35 T T T -0,18 310
7l f2gu Zgu sty sy Lkt Bkt 3009 O ey T oy Ty T Sk e Tk e
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
41 15 130 - 115,0
4
35 i 7 114,0 -
38 207 113,0
3,7 5 115
8 110 112,0 111,78
3,5 m m u 0 o8 - 110,89
z: -5 10 110,0 - sy
32 o5 -
31 . ; : , , 10 oo 109,0 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
85 : ; ; 108,0 :
W Asset Swap (bps) —IRS @ Benchmark mar12  maj 12 lip 12 wiz 12 lis 12 sty 13 APR3 MAY3 JUN3
UWAGA!

0,35
0,30
F0,25
0,20
0,15
L 0,10
0,05
F 0,00

-0,05

0,10

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.



