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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus
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Poprzednio Odczyt

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) lut 42.70 42.7 (p)
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) lut 54.1 54.1 (p)
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lut 47.3 47.3 (p)
10:00 EUR PMI composite final (pkt) lut 47.3 47.3 (p)
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3 -0.9(rn)
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) lut 55.0 55.2
11:00 EUR PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.6 -0.6
POL Decyzja RPP (%) mar 3.50 3.50 3.75
POL Gtéwne wyniki projekcji inflacyjnej
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lut 162 192
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sty 2.2 1.8
0:50 JPY PKB kw/kw SAAR final (%) 4Q 0.2 -0.4
JPY Decyzja BoJ (%) mar 0.10 0.10
12:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) sty 0.7 0.8
13:00 GBP Decyzja BoE (%) mar 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) mar 0.75 0.75
14:30 USA Bilans handlowy (bin USD) sty -43.0 -38.5
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.03 355 344
CHN Eksport r/r (%) lut 71 25.0
12:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 0.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lut 151 157
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 7.9 7.9
W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. Decyzja RPP bedzie prawdopodobnie wynikiem kompromisu miedzy prof. Hausnerem,
pozostajacym w centrum i abstrahujgcym od cyklu koniunkturalnego, a pragmatycznym prezesem NBP. Dalszy
spadek inflacji, jak réwniez publikacja nizszej projekcji stanowig silne argumenty za obnizkg st6p procentowych w
marcu, ktérej sie spodziewamy. Oczekujemy réwniez, ze Rada zmieni nastawienie na neutralne ("wait and see”).

e Gospodarka globalna. W strefie euro tydzieh uptynie pod znakiem finalnych odczytéw PMI w sektorze ustug,
po czym uwaga przeniesie sie na twarde dane. Po pigtkowych danych z Niemiec sprzedaz detaliczna ma szanse
pozytywnie zaskoczyé. Absolutnie kluczowe (réwniez z punktu widzenia polskiej gospodarki) beda dane o kon-
dycji niemieckiego przemystu w styczniu (zamoéwienia i produkcja - publikacja odpowiednio w czwartek i pigtek).
Dynamiczne wzrosty indekséw IFO i PMI sugerujg zmaterializowanie sie odbicia w gospodarce niemieckiej. W Sta-
nach Zjednoczonych uwaga rynkéw bedzie tym razem skupiona na rynku pracy (w pigtek comiesieczne dane z
rynku pracy, poprzedzone $rodowym raportem ADP) - tu najprawdopodobniej utrzymane zostanie status quo, czyli
niezmieniona stopa bezrobocia i miesieczny wzrost zatrudnienia ok. 150 tys. oséb. Ten tydzien to réwniez tydzien
bankéw centralnych: w czwartek ogtoszone zostang decyzje bankéw BoE, Bod i, przede wszystkim, EBC. Cho¢ kon-
sensus wskazuje na utrzymanie polityki niskich stop procentowych w panstwach wysoko rozwinietych, szegéinie w
przypadku EBC oraz obecnego przyblokowania OMT niewykluczone sg spekulacje o obnizkach stép procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e W czwartym kwartale 2012 roku wzrost gospodarczy Polski zwolnit do 1,1 procent z 1,4 procent w trzecim kwartale
ubiegtego roku (wigcej czytaj w sekcji analizy).

e Chojna-Duch: Dane o PKB w IV kwartale 2012 r. dajg nadzieje na wzrost PKB w | kwartale 2013 r. powyzej 1 proc.
e Belka: Polska prawdopodobnie moze mie¢ trwale niskg inflacje przy nizszych stopach procentowych, co pozwala
na spetnienie kryteriéw konwergenciji, ale tylko pod warunkiem, ze gospodarka jest konkurencyjna i elastyczna.

o Bratkowski: Wejscie do strefy euro powinno nastapi¢, kiedy dtug publiczny bedzie ponizej 40 proc. PKB, gdyz taki
poziom da pole manewru dla polityki fiskalne;j.

e Japonska Agencja Ratingowa podniosta rating Polski w walucie obcej do A z A- i walucie krajowej do A+ z A.
Perspektywa pozostaje stabilna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.442 -0.005

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.841 -0.007

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 3.969 0.000

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

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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1 ’l A Indeks zaskoczen dla strefy euro kontynuuje marsz w goére
o | - tym razem duzg pozytywng niespodzianke przyniosta
0,5 - ’ L”I. sprzedaz detaliczna w Niemczech (najwigkszy wzrost od
LR ponad 6 lat). Za niespodzianke mozna uznaé réwniez fakt,
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J bedzie obfitowat w publikacje, ale pozytywna niespodzianka
-0,5 ‘] ze sfery realnej (finalne odczyty PMI w ustugach rzadko
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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-1 i‘J ‘l\_ (rynek pracy, zamowienia na dobra trwate, Chicago PMI). W
JM I° tym tygodniu dane z rynku pracy - po ostatnich pozytywnych
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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 $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Wyzszy od oczekiwan wzrost PKB w IV kwar-
tale 2012

W IV kw. PKB wzrést o 1,1% r/r po 1,4% r/r wzroscie zano-
towanym w Il kw. Co ciekawe, PKB urést réwniez w ujeciu
kwartalnym o 0,2% (oczekiwano nieznacznego spadku).
Dynamiki mozna byto oczywiscie wyekstrahowaé z wczesniej
podanych przez GUS catorocznych szacunkéw (2,0% r/r),
jednak pozostawata kwestia doktadnosci przyblizenia.

WErost PKB kwdow (aryrdwnany Sezonowo)
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Kompozycja PKB okazata sie zblizona do oczekiwan. W IV
kw. 0 0,9% w ujeciu rocznym spadta konsumpcja (po 0,1%
wzroscie w Il kw.) inwestycje obnizyty sie zaledwie o 0,3% r/r
(po 1,5% spadku r/r w Il kw.). Popyt krajowy spadt o 0,7%,
czyli w tempie zblizonym do Il kwartatu. Wsparciem polskiego
wzrostu gospodarczego okazat sie (tradycyjnie) eksport netto.
Jego kontrybucja do wzrostu wyniosta 1,8 p. proc. (w Il kw. byto
to 2,1 p. proc.). Negatywna kontrybucja zapaséw okazata sie
bardzo skromna i wyniosta -0,1pp. W ujeciu sektorowym, oprocz
oczekiwanych spadkéw warto$ci dodanej w przemysle i handlu,
zwraca uwage przede wszystkim wyzsza niz w poprzednim
kwartale (cho¢ w dalszym ciggu ujemna) dynamika wartosci
dodanej brutto w budownictwie, pomimo znacznie gorszych
wynikow produkcji budowlano-montazowe;j.

Kontrybucje do wzrostu PKB

"“?“ 4,4 4.6
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mm [nwestycje mmEksportnetto m=Konsumpcja == Zapasy —=PKBr/r (%)

Lepszy od oczekiwan IV kw. to oczywiécie wyzszy punkt
startowy dla kolejnych kwartatéw, stad konieczna rewizja w
gore prognoz na | i Il kw. Ciggle nie widzimy wiarygodnych
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oznak wychodzenia przez polska gospodarke ze spowolnienia.
Kompozycja wzrostu PMI jest do$¢ staba (spadki produkcji
- wigcej czytaj ponizej), redukcje zatrudnienia i wzrost stopy
bezrobocia przeciggna sie na | potowe 2013 a problemem po-
zostaje popyt wewnetrzny i odbudowujacy stope oszczednosci
konsument. W | potowie 2013 negatywna powinna pozostaé¢
kontrybucja inwestycji publicznych i prywatnych.

Po publikacji danych o PKB nieznacznie wzrosty rynkowe stopy
procentowe. Dane z punktu widzenia RPP raczej neutralne - re-
cesja popytu konsumpcyjnego i oczekiwane spadki inflacji, to
ciggle silne argumenty za kontynuacjg obnizek. Oczekujemy ob-
nizki stép w marcu, a czescig kompromisu bedzie rowniez przej-
$cie RPP do neutralnego nastawienia.

Stabilny, ale ciagle recesyjny poziom PMI w
Polsce

Indeks PMI z polskiego sektora przemystowego zanotowat w
lutym jedynie nieznaczny wzrost o 0,3 pkt. do poziomu 48,9
pkt. Dana nie jest zaskoczeniem w zadnym kierunku (przyrost
miesci sie w naturalnej zmiennosci wskaznika) i $wiadczy o
stabosci polskiej gospodarki, cho¢ na wskazniku powoli rysuje
sie mizerny trend wzrostowy. Na razie nie przywigzujemy do
niego zbyt duzej wagi, gdyz jak podkreslaliSmy juz wielokrotnie
wnioskowanie statystyczne oparte na zmianach PMI nie jest w
obecnym cyklu wiarygodne.

PMIw przemysle
85

50

a5 :
40 h
35

cze 06 gru 06 cze 07 gru07 cze 08 grudd cze 09 gru09 cze 10 gruld cze 11 grull czel2 grul2

A
AN
v

——MNiemieckiPMIw przemysle ——5Strefaeuro: PMIw przemysle

——Falski PMIw przemysle Francuski P w prze mysle

Szczegbtowe rozbicie danych wskazuje na utrzymanie spad-
kowych trajektorii wszystkich kategorii - produkcji, nowych
zamoéwien (krajowych i eksportowych), zatrudnienia, zalegtosci
produkcyjnych i cen. Ostabienie tempa spadkéw (relatywnie
pozytywne sygnaty) dotyczyto nowych zaméwien eksportowych
i zatrudnienia (do poziomdéw jedynie nieznacznie ponizej 50
pkt). Na tej pierwszej kategorii bazowata przede wszystkim
nasza nieznacznie wyzsza prognoza wynikajaca z duzych
wzrostow niemieckich indekséw koniunktury w lutym (pigtkowe
finalne dane PMI z sektora przemystowego potwierdzity rekor-
dowe wzrosty) - pomimo, ze witasnie sita eksportowa polskiej
gospodarki utrzymuije ja ciagle na powierzchni (patrz sktadowe
wzrostu PKB), to komponent wewnetrzny pozostaje mizerny,
za$ nadzieja ptynaca z lepszej sktadowej zatrudnienia indeksu
PMI jest o tyle watpliwa, ze statystycznie korelacja z danymi
GUSu jest nieistotna.

Strona3z7



&~
—

SRE» BRE BANK SA RAPORT DZIENNY

-

4 marca 2013

Pigtkowe publikacje finalnych odczytéw ze strefy euro wskazujg
na ciggle spore wewnetrzne zréznicowanie zmian w poszcze-
g6lnych gospodarkach - ciggle negatywnie zaskakuje Francja
(pomimo nieznacznego wzrostu indeksu, jego poziom jest tylko
odrobing wyzszy niz w Grecji), w lutym mocno spadt takze
indeks we Wtoszech i Holandii. Potwierdzone zostaty natomiast
duze wzrosty indeksow w Niemczech (obok Irlandii jest to drugi
kraj, ktory przekroczyt 50 pkt) i Hiszpanii, ktéry od potowy 2012
roku kontynuuje trend wzrostowy. Warto zwréci¢ uwage, ze
wiasciwie we wszystkich ankietach przewija sie lepsza sytuacja
(wzrost lub ostabienie tempa spadku) nowych zamoéwien
eksportowych. Europejskie dane nie wysytajg jasnego sygnatu
wzrostowego, choé wskazujg na powoli rysujace sie pozytywne
trendy wspierane globalnym ozywieniem. Jasnym punktem na
mapie Europy staja sie Niemcy, ktére juz w | kw. 2013 roku
powinny wyj$¢ z reces;ji.

Manufacturing PMI, sa, 50 = no change
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Source: Markit.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzieh spadkéw sprowadzit EURUSD w okolice 1,3. Po-
wody przeceny na EURUSD pozostaja te same - polityczny pat
we Wioszech i obawy o stabilno$¢ kraju, do ktérych swojg ce-
gietke w pigtek dotozyta nizsza od oczekiwan sptata LTRO. Poki
co niepewnos$¢ polityczna we Wioszech wyraznie obcigza EU-
RUSD, a poniewaz jej skala i konsekwencje nie sg w petni znane
(jedna z ostatnich propozyciji Grillo dotyczy referendum w spra-
wie opuszczenia strefy euro i cho¢ nie jest ani powazna, ani re-
alistyczna, dobitnie éwiadczy o skali trwajacego zamieszania),
nie zostata ona zapewne w petni zdyskontowana w biezagcym
kursie. Réwnocze$nie, bezowocne zakonczenie rozmoéw ostat-
niej szansy ws. cie¢ budzetowych w Stanach Zjednoczonych,
nie przyniosto jak na razie zahamowania trendu spadkowego
(efekt risk-off?). W tym tygodniu kluczowa bedzie decyzja EBC
(mozna mie¢ pewnos¢, ze temat Wioch pojawi sie na konferen-
cji Draghiego), a wér6d publikacji danych makro - informacje z
niemieckiego sektora przemystowego i amerykanskiego rynku
pracy. Cel dla dalszej przeceny EURUSD na podstawie analizy
technicznej wyznaczamy na 1,2880.

Wycena EURUSD wazg.

dysparytetu stop na 2Y IRS
4 -
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*Wykres przedstawia rdnice pomiedzy przeskdowanym (Srednigi odchveniem
standardowymkursem EJRUSD aprzeskalowang raznicazy EUR IRS oraz 24 USD IRS,
Taka sztuczna miarapokaadje czv ELIRUSD jest niedowarhosd owany (minus) lub
preevwartosciomwany (plusiwegledem pogdomu implilkowanego presz dvspardet,
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EURUSD technicznie

EURUSD spenetrowat w pigtek 1,30. Na wykresie tygodnio-
wym mamy 3 solidne czarne $wiecie, ztamany trend aprecja-
cyjny oraz przekonywujgce zawrocenie oscylatora w dét (noto-
wania zakonhczyty tydzien na centralnej wstedze Bol). Perspek-
tywa spadkowa z celem na 1,2922 (MA200) oraz dalej 1,2727.
Na dziennym notowania zmierzajg do 1,2846 (MA200), na razie
stabilizacje oscylatora w sferze wyprzedzania mozna zignoro-
wac (to jeszcze nie dywergencja). Na wykresie 4h notowania w
wyraznie spadkowym kanale...ale widoczna jest nieSmiata dy-
wergencja. Wydaje nam sig¢ jednak, ze notowania dotrg najpierw
do wezta 1,2880 (lokalne minima i dot kanatu) a dopiero pézniej
zastanowimy sie nad zasiegiem korekty.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostatecznie wytamat sie z waskiego zakresu wahan i sie-
gnat w pigtek poziomu 4,12. Gtéwnym czynnikiem inicjujacym
umocnienie waluty byt lepszy od oczekiwan rynku odczyt PKB
za IV kwartat (+1,1% vs. oczekiwane +0,9% - reakcja rynku na
piatkowg dang przypomina reakcje na inne pozytywne niespo-
dzianki, jakie obserwowaliSmy w poprzednim miesigcu), w dru-
giej potowie dnia za$ prym wiodty czynniki globalne. Dzi$§ zaczy-
namy trwajacy do konca przysztego tygodnia okres bez publika-
cji danych makro, w ktérym najistotniejszym czynnikiem krajo-
wym jest posiedzenie RPP. Tu po raz pierwszy od kilku miesiecy
decyzja o obnizce stop nie jest pewna (stawiamy na obnizke, ale
rynek wycenia 50/50), marzec przyniesie zmiang nastawienia
Rady i wygaszenie czesci oczekiwan rynku. Wydaje sie, ze do
czasu ogfoszenia decyzji ztoty pozostanie w okolicy 4,12-4,15,
przy wahnieciach w obydwie strony ksztattowanych przez senty-
ment globalny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* wivkres przedstawia resaty z regresii, w kkarej PLM objaniany jest kursami veal it regionu
(HUF, TR¥, CZK) oraz notowaniani EURLSD, Reszy obrazuja da danie specyficzrivd
czynnikw krajmech, Warbosc ujemne: PLM jest umamiany prasz cevniniki krajowe.,
‘Warkosci dodatmie: PLM jest ostebiany preez cavnniki krajowe,

4.2200

4.1800

RAPORT DZIENNY

4 marca 2013

EURPLN technicznie

Tydzien zakonczyt sie ponizej MA5S5, notowania zblizyty sie (w
piatek intraday) do 61,8% Fibo (4,1238). Ten wtasnie poziom
wyznacza najblizsze wsparcie na wykresie tygodniowym, cho¢
catkiem uczciwie nalezy przyznac¢, ze przy tak duzej jak obec-
nie przestrzeni spadkéw dla oscylatora wsparcia w kilkutygo-
dniowym terminie moznaby szuka¢ nawet na 4,000. Na dzien-
nym kupujacy PLN poddali sie na MA55, a na bazie intraday
zostato lekko naruszone Fibo (4,1281), perspektywa jest nadal
spadkowa. Na 4h rysuje sie (w nieznacznym przyblizeniu) kanat
spadkowy, a notowania dotarty wiasnie do jego dna. Odwraca-
nie sie oscylatora moze sugerowac korekte do 4,15-16 (uwaga
jednak, gdyz sygnat jest staby), na razie strategia dominujaca
powinien pozostawaé trend spadkowy.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.535 3.59 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1432
2Y 3.5351 3.59 M 3.6 3.9 USD/PLN 3.1769
3Y 3.55 3.60 3M 3.5 3.8 CHF/PLN 3.3846
4Y 3.575 3.63
5Y 3615 3.67 FRA BID ASK
6Y 3.6583 3.71 1x2 3.70 3.75 EUR/USD 1.3016
7Y 3.7017 3.75 1x4 3.61 3.67 EUR/JPY 121.79
8Y  3.7467 3.80 3x6 3.51 3.56 EUR/PLN 4.1330
QY 3.79 3.84 6x9 3.41 347 USD/PLN 3.1740
10Y  3.83 3.88 9x12 3.35 3.41 CHF/PLN 3.3664
WIBOR 3Mi1lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
51 0 4,00 2,70 - 0,35
49 - -0,02 350 522
| -0,04 3,80 - 3,60 o
008 2,70 - 358 U
F-0,08 360 3,50 0,20
o1 380 - 3,45 0,15
0,12 340 3,40 0,10
0,14 330 3% L 0,05
L o1 320 3,30 1 -
3,3 T T . -g,18 310 325 )
23l 4o 2.0 138y sl 2l ELLL 3,00 0 isby Fsty 13sky 13sky 25sty 3lsty 6lut 120t 18lut 24t imar s
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Asset swapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



