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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 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 141 14.2 134 14.2
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 5.25

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller r/r (%) gru 6.6 55 6.8

16:00 USA Indeks CB (pkt) lut 60.6 58.4 (r) 69.6

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw m/m (%) sty 3.0 -3.8(r) 15.6

8:00 GER Indeks koniunktury konsumenckiej Gfk mar 5.9 5.8 5.9
(pkt)

11:00 EUR Indeks koniunktury ESI (pkt) lut 89.9 89.5(r) 91.1

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sty -4.7 3.7(r) -5.2

16:00 USA Wstgpne umowy na sprzedaz domoéw sty 1.8 -1.9(rn) 4.5
m/m (%)

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) 2.0

14:00 GER CPI r/r (%) prelim lut 1.7 1.7 1.5

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lut 2.1 2.3 2.7 2.2

14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) prelim Q4 0.5 -0.1 0.1

14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 360 366 (r) 344

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt) lut 54.0 55.6 56.8

0:30 JPY CPI r/r (%) sty -0.2 -0.1 -0.3

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt) final lut 50.6 52.3 50.4

8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.9 -21(rn) <hl

9:00 POL PMI (pkt) lut 49.5 491 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 1.4

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) final lut 47.8 47.8 (p)

14:30 USA Dochody konsumentéw m/m (%) sty 2.4 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...

o Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang wstepne szacunki PKB za IV kwartat. Na podstawie dostepnych
danych (PKB za 2012 rok i pierwsze trzy kwartaly) szacujemy wzrost PKB w ostatnim kwartale na ok. 0,8% r/r
(spadek o ok. 0,1% kw/kw!). Oceniamy réwniez, ze wobec historycznego spadku konsumpcji prywatnej (ok. -1%
r/r) gospodarke na powierzchni utrzymywat eksport netto i relatywnie maty spadek inwestycji (ok. -0,7% r/r). Dzi$
opublikowany zostanie takze indeks PMI, ktéry jednak rozkorelowat sig¢ w obecnym cyklu z polskimi danymi realnymi
- nasze wyliczenia bazujg przede wszystkim na zmianach niemieckich indekséw koniunktury, ktére kontynuowaty w
lutym trend wzrostowy.

e Gospodarka globalna. W pierwszej potowie dnia uwaga bedzie skupiona na finalnych odczytach indekséw PMI
w przemysle strefy euro. W drugiej wracamy za Ocean. Tam kluczowa bedzie informacja o wydatkach i dochodach
konsumentéw w styczniu, w oparciu o ktérg bedzie mozna oceni¢ faktyczny wptyw klifu fiskalnego na zachowania
konsumentéw (dane o sprzedazy detalicznej wskazujg, ze aktywno$¢ zakupowa nie spadta). Z kolei lutowe odczyty
indekséw koniunktury (ISM w przemysle i ostateczny odczyt wskaznika Uni. Michigan) powinny dostarczy¢ cennych
informacji na temat nastrojéw w najwiekszej gospodarce $wiata w obliczu kolejnego fiskalnego szoku (sekwester).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Oczekiwana przez osoby prywatne $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniosta w lutym
2013 roku 2,2 proc. wobec 2,7 proc. w styczniu.
o MF: Na koniec lutego sfinansowano 51 proc. catorocznych potrzeb pozyczkowych wynoszacych 145 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.455 -0.009

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.877 -0.005

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 3.996 -0.015

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stany Zjednoczone: IV kwartat jednak bez
kontrakcji

Drugi szacunek PKB za IV kwartat wskazuje, ze gospodarka
amerykanska wzrosta o 0,1% w kategoriach SAAR. Kierunek
rewizji jest zgodny z konsensusem, cho¢ jej skala rozczaro-
wuje: analitycy spodziewali si¢ wzrostu o 0,5%. Tym niemniej,
szczegobty raportu — podobnie, jak miato to miejsce miesigc
temu — maja znacznie bardziej optymistyczny wydzwigk niz
wskazywatyby na to nagtéwki wiadomosci.

Informacje, jakie naptynety miedzy momentem dokonywania
pierwszego szacunku, a chwilg obecna, to m.in. dane o
deficycie handlowym (nizszy) i aktywnosci w budownictwie
(wyzsza). Uszczegoétowienia komponentéw sg zgodne z oczeki-
waniami uksztattowanymi przez nowe dane. Wktad prywatnych
inwestycji do wzrostu PKB wzrést: w przypadku inwestycji
mieszkaniowych z 0,36 do 0,4 pkt. proc., a w przypadku
pozostatych naktadéw inwestycyjnych z 0,86 do 0,96 pkt. proc.
Kontrybucja eksportu netto okazata sie by¢ jednak dodatnia.
Za gtébwng przyczyne negatywnej niespodzianki nalezy uznac
nizszg od pierwotnie szacowanej kontrybucje zmiany zapaséw
(spadek z -1,27 do -1,55 pkt. proc.) i nizsze szacunki wktadu
cywilnych wydatkéw rzgdowych. Nieznacznie stabszy okazat
sie by¢ réwniez wzrost konsumpcji prywatnej (spadek dynamiki
z 2,2 do 2,1 w kategoriach rocznych).

Rewizia whkiadu poszczegdlnyeh komponentdw do

wzrostu PKB
Wzrost PKB BDrugi
sZacunek
Wydatk i rzadowe
BPierwszy
Ek sport netto szacunek
Zapasy
Inwestycje mieszk aniowe
Inwestycje poza mieszk.
1
Konsumpcja prywata _
I T 1
-2 -1 o 1 2
p. proc.

Pozytywna ocena struktury wzrostu gospodarczego w IV
kwartale nie moze zatem ulec zmianie. Powtérzmy, wzrost
PKB opiera sig na dwdéch filarach: konsumpcji prywatnej i
prywatnych inwestycjach, przy wcisnigtym hamulcu fiskalnym
(ktérego efekty szczegolnie silne sg na poziomie stanowym
i lokalnym). Dopiero na ten “rdzen” naktadajg sie zmienne
kategorie eksportu netto i zmiany zapaséw.
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Wzrost PKB i jego struktura
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m—onsumpcja prywatna = Inwestycje poza mieszkahictwem s Investycje mieszkaniowe

—pasy Eksport netto Wydatki rzadowe
——Wazrost PKB

Na koniec stowo o systemie rewizji. Jak podaje amerykanskie
Biuro Analiz Ekonomicznych, odchylenie standardowe rewizji
wzrostu PKB miedzy pierwszym a drugim odczytem siega 0,4
p.proc., 0,5 p.proc. miedzy drugim a trzecim i 1 p. proc. migdzy
pierwszym szacunkiem a ostatecznym wynikiem. W praktyce
oznacza to, ze szeroko$¢ przedziatu ufnosci dla dowolnego
wstepnego odczytu PKB siega 4 p.proc. Tym niemniej, szli-
fowanie szacunkéw PKB nie zmienia ani trendéw, ani rangi
poszczegolnych komponentéw w tworzeniu wzrostu gospo-
darczego. Dlatego tez z punktu widzenia rynkéw finansowych
dzisiejsza rewizja jest neutralna.

Ani dzisiejsza rewizja, ani petniejsze szacunki wzrostu PKB nie
wnoszg réwniez z punktu widzenia FOMC nic nowego do ob-
razu gospodarki. Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych (cho¢
opierajacy sie na zdrowych fundamentach) nawet, gdyby nie byt
zaburzony hamulcem fiskalnym i niepewnoscig wokot ksztattu
polityki fiskalnej, bytby zapewne wciaz niedostateczny dla szyb-
kiego zamkniecia gigantycznej luki popytowej i sprowadzenia
zatrudnienia i bezrobocia do diugookresowych pozioméw.
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EURUSD fundamentalnie

Skorygowawszy spadki z poczatku tygodnia, EURUSD powrdcit
w dniu wczorajszym do ruchu spadkowego i ponownie osiggnat
okolice 1,3060. Bez watpienia na kursie euro cigzy polityczna
niepewnos$¢ eksportowana przez Wiochy i zapewnienia czesci
politykéw (prezydent Wtoch, Barroso i Monti) na temat powsta-
nia stabilnego rzadu w przeciggu paru tygodni nie przyczyniaja
sie do poprawy sentymentu. Jezeli inwestorzy zaczng niepew-
no$¢ polityczng traktowac jak staty element krajobrazu gospo-
darczego peryferiéw strefy euro, stabe euro moze zosta¢ z nami
na dtuzej. Publikowane w ciggu dnia dane ze Stan6w Zjednoczo-
nych (drugi szacunek PKB za IV kwartat), cho¢ w nagtéwkach
rozczarowujace, okazaly sie mie¢ pozytywny wydZzwiek i raczej
napedzity umacnianie dolara, niz spowolnity. Z tej strony hamul-
cem moze by¢ jedynie niepewno$¢ wokét polityki fiskalnej - od
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EURUSD technicznie

Zgodnie z przewidywaniami, EURUSD odbit si¢ od oporow w
okolicy 1,3144 i powrdcit na $ciezke spadkowa, wyréwnujac po-
niedziatkowe minimum zamkniecia (1,3064). Wobec braku sy-
gnatéw $wiadczacych o kolejnej korekcie, perspektywa dla EU-
RUSD jest w dalszym ciggu spadkowa. Najblizszym celem jest
teraz absolutne minimum tego tygodnia i miesigca (1,3018), kt6-
remu towarzyszy istotne z powodéw psychologicznych wspar-
cie przy 1,3. Jezeli zostang przetamane, droga do 1,2832/44
(dzienne MA200 i FIBO z tygodniowego) i 1,2727 (FIBO z wy-
kresu tygodniowego) stanie otworem. Korekty wzrostowe, jak
ostatnio, ubezpiecza lokalne FIBO 61,8% (1,3144) i wezet z wy-

kresu tygodniowego.
Wsparcie Opor

dzi$ wchodzg w zycie automatyczne ciecia wydatkéw w ramach 1,3060 1,3382
tzw. sekwestru. 1,3000 1,3296
1,2832/44 1,3144/50
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4 A
dysparytetu stop na 2Y IRS e
1 & el
36— N W T et vd' ="
3 -
2,5
2 ] —’ms«vncem’ uiv»s P25
- W 30) en Gl LSKE?
0,5 - 5 2 ;j PL2M
0 : A AVM ' VIS (L, L4 CI—
'0,5 'VJV V\IJ W L i i 7sis1 Wi P10
-1 - o i

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 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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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Aprecjacja ziotego wydarzyta sie na prze-
kér sentymentowi globalnemu (ostabienie euro w stosunku do
dolara), dlatego nalezy ja przypisa¢ czynnikom krajowym. Jak
wskazywali$my wczoraj, ztoty wykazuje w ostatnim czasie wiek-
sz niz inne waluty odpornos¢ na globalne zawirowania. Rynek
oczekuje przede wszystkim na dzisiejsze dane (PMI i PKB za IV
kwartat), a w nieco dalszej perspektywie - na marcowg decyzje
RPP, ktéra pozostaje zagadka.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie 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

Przetamanie w dniu wczorajszym 200-dniowej $redniej rucho-
mej oznacza wytamanie z waskiego zakresu wahan i przej$cie
do bardziej dynamicznych ruchéw. Cel teraz wyznaczamy na
4,1360/64 - jest to 55-dniowa $rednia ruchoma i ustanowione po-
jedynczymi wahnieciami minimum lutego i drugiej potowy stycz-
nia. Widokéw na wytamanie z szerszego range poki co jeszcze
nie widzimy. W razie, gdyby atak na 4,1360 nie udat sie, oporem
dla EURPLN sg teraz dzienna MA200 (4,1520) i jej odpowiednik
z wykresu 4H (4,1587/1600).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.51 3.56 ON 3.6 3.9 EUR/PLN 4.1570
2Y 3.5 3.55 M 3.6 3.8 USD/PLN 3.1679
3Y 3.52 3.57 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.4072
4Y 3.555  3.61
5Y 3595 3.65 FRA BID ASK
6Y 3.635 3.70 1x2 3.69 3.74 EUR/USD 1.3054
7Y 3.68 3.74 1x4 3.60 3.65 EUR/JPY 120.84
8Y 3.725 3.79 3x6 3.44 3.47 EUR/PLN 4.1441
QY 3.77 3.83 6x9 3.37 342 USD/PLN 3.1762
10Y 3.8249 3.87 9x12 3.34 3.39 CHF/PLN 3.3886
o WIBOR 3Mi 1Y o 6 - WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
! ’ 3,70 - £ 0,35
49 0,02 3307 3,65 0,30
47 --0,04 3,80 3,60 0,25
45 | 08 355 0,20
--0,08 3,60 3,50 -
43 0,15
--0,1 350 3,45 -+
41 012 340 3,40 o0
7 0,14 3,30 3,35 0,05
37 .16 320 3,30 - 0,00
35 | . : -0,18 3,10 3,25 4 -0,05
Ble  Bgu Bgu fzsty sy Ukt Bkt 3009 O T Ty Ty T ok o o At am
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 15 439 113,0
4 i
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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.



