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Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzieh z indeksami koniunktury - finalne odczyty PMI dla strefy euro oraz ISM z sektora
ustug. O ile dane z USA przyzwyczaity nas juz do pozytywnych niespodzianek, to indeksy koniunktury w strefie euro
poruszajg si¢ w trendzie bocznym wiedzione przez coraz silniejsze Niemcy i coraz stabszg Francje (oraz ostatnio
takze Wtochy). Dzi$ takze drugi dzien posiedzenia Ecofin - po wczorajszych rozmowach dot. Cypru, dzi$§ omawiana
bedzi epomoc dla Portugalii i Irlandii.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.397 0.003

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.874 0.002

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 3.977 0.009

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: kontynuacja solidnego odbicia w prze- mato atrakcyjne dla inwestoréw (uzasadnia je w gtownej mierze
mys’le ryzyko polityczne, ktére powinno z biegiem czasu wygasac).

ISM w przemy$le wzrést w lutym do 54,2pkt. z 53,1pkt. 100 1

Kompozycja indeksu wyglada takze bardzo zachecajgco.

Widzimy przede wszystkim solidne wzrosty nowych zaméwien 0 |

(do 57,8pkt. z 53,3pkt.), opdznien w ich realizacji (55pkt.

wobec 47,5pkt. w poprzednim miesigcu), produkcji (57,6pkt. i\\\ ﬂ m/\ A
A A

wobec 53,6pkt.), eksportu (53,5pkt. wobec 50,5pkt.), cen 0.0 . Wil Y W
(61,5pkt. wobec 56,5pkt.). Co prawda nieznacznie spowol- J"‘”"’W" \/"““’3 Jan05 Apr-067 Jul0q Qet08 JJarri0  Apr-it J”\'/Q/

nita dynamika zatrudnienia (do 52,6pkt. z 54,0pkt.) jednak
zmienno$¢ tej kategorii jest spora i w cyklach miesiecznych
nie przektada sie na faktyczne odczyty NFP w sposéb regularny.

-5.0

-10.0
Ciekawie przedstawia sie dotgczony do publikacji zestaw ko-
mentarzy. Dominujg oceny pozytywne (stowa ,strong”, ,robust”,
»,good”, ,pick up”, ,growing”, ,uptick”). Powiew pesymizmu wi- -15.0
dzimy w przemysle zbrojeniowym (84 miliardowy sekwestr puka
tam wyraznie do drzwi), przemysle chemicznym (spowolnienie
popytu wykraczajace poza standardowe tendencje sezonowe
oraz przemysle samochodowym i transportowym (ankietowani
wskazujg tu Europe jako zrédto probleméw - trendy na rodzi-
mym rynku sg natomiast bardzo pozytywne). Mimo tyzeczki
dziegciu wigkszos¢ sekcji przetwérstwa (80-90%) radzi sobie
bardzo dobrze. 60.0
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Uwazamy, ze mimo cigcia wydatkow budzetowych (84 mi-
liardy w tym roku budzetowym to 0,6% catorocznego PKB,
a pamietajmy ze ciecia zostang roziozone w czasie i pewna
ich cze$¢ moze zosta¢ nawet odwrécona/odsunieta w czasie)
nie wykoleja wzrostu gospodarki amerykanskiej. Poréwnujac
korelacje pomiedzy indeksem ISM oraz PKB widzimy wyraznie,
ze staby IV kwartat byt zjawiskiem tymczasowym i trend jest w
najblizszych miesigcach wzrostowy (patrz rysunek). Najnowsze
wskazniki koniunktury potwierdzajg takze, ze spowolnienie
produkcji przemystowej na poczatku roku byto tymczasowe -
w kierunku wyraznej ekspansji wskazujg i nowe zaméwienia
i samo oszacowanie produkcji (patrz odpowiednie rysunki).
Spodzewamy sie, ze w miare rozpedzania sie gospodarki rynek
bedzie w dalszym ciggu bazowat na lepszych sekwencjach da-
nych i prébowat kontestowac ostatnie wypowiedzi B. Bernanke
o koniecznosci kontynuacji zakupu obligacji (aby nie ,wywotac
przypadkowego spiecia w budzacej sie¢ do zycia gospodarce”).
Bedzie to prowadzi¢ do nagtych wzrostéw rentownosci obligacii,
zwiaszcza ze ich obecne poziomy sg po raz kolejny raczej
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EURUSD fundamentalnie

Poniedziatek przyniést lekkie odreagowanie ostatniego trendu
spadkowego (dzi$ otwarcie nieznacznie powyzej 1,30), jednak
fundamentalna presja na EURUSD pozostaje silna. Niepewnos¢
polityczna we Wtoszech (wzmacniana przez nierealistyczne pro-
pozycje Grillo dot. internetowego gtosowania nad wyjsciem ze
strefy euro) oraz jastrzebie komentarze Tricheta (krytykujgce
agresywne luzujgce dziatania bankéw centralnych) tylko dodajg
niepewnos¢i inwestorom. Spotkanie Ecofin na razie bez zad-
nych wigkszych konkluzji i raczej stanowi tto dla handlu tech-
nicznego (dzi$ drugi dzien obrad i dyskusja dot. Portugalii i Irlan-
dii). Kluczowa pozostaje czwartkowa decyzja EBC (mozna mie¢
pewnosé, ze temat Wioch pojawi sie na konferencji Draghiego).
Spojrzenie przez pryzmat publikacji makro nie wyznacza dzi$ ja-
snego kierunku dla EURUSD - wydaje sie, ze rynek ma obecnie
w miare ugruntowany poglad na stan poszczegélnych gospoda-
rek (wyjatek stanowi¢ moga dane realne z Niemiec) i czynniki
pozamakroekonomiczne grajg pierwsze skrzypce.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem

standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.

Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub

przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Potrzeba zastanowienia sie nad zasiegiem korekty wzrostowej
nadeszla nieco szybciej, niz spodziewali$my sie we wczoraj-
szym komentarzu. Druga préba przetamania 1,3 okazata sig by¢
nieudana i EURUSD pozostaje powyzej tego poziomu wsparcia,
cho¢ rozmiar wczorajszej biatej $wieczki kaze raczej powiedzie¢
"bez zmian”. Cele z dziennego i tygodniowego pozostajg bez
zmian. Na wykresie 4H pozostajemy wewnatrz kanatu depre-
cjacyjnego, ktdérego gérnym ograniczeniem jest 1,3067 - to jest
teraz najblizszy poziom oporu. W przypadku jego przetamania
zasieg korekty wyznaczymy na 1,3120/40 (MA55 i FIBO 74,6%

na czterogodzinowym).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty podobnie jak EURUSD utrzymat si¢ w poniedziatek na po-
ziomach osiggnietych w piatek i przestrzen do zmian do jutrzej-
szej decyzji RPP jest niewielka. Rynek wycenia obnizke 50/50.
My sadzimy, ze bytaby ona eleganckim przejsciem w faze ,wait-
and-see”, do ktérej sktania sie wiekszos¢ cztonkéw RPP i cho¢
konferencja niewatpliwie przyniesie bardziej jastrzebi komunikat
i potwierdzi zmiane nastawienia Rady, to stawiamy na obnizke.
Wydaje sig, ze do czasu ogtoszenia decyzji ztoty pozostanie w
okolicy 4,12-4,15, przy wahnigciach w obydwie strony ksztatto-
wanych przez sentyment globalny.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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

Zgodnie z przewidywaniami, EURPLN czesciowo odreagowat
spadki z poprzedniego tygodnia i zakonczyt poprzedni dzien na
plusie - EURPLN na wykresie dziennym dotart do 4,1330 i za-
mknat sie ponizej MA55. Ponowny atak na ten poziom oporu,
poparty jego przetamaniem, powinien otworzy¢ droge do gteb-
szej korekty (zakres wyznaczony przez wezet Srednich i gérna
granice kanatu deprecjacyjnego - 4,1550). Tym niemniej, sygnat
do korekty jest w dalszym ciggu dos¢ staby, diuzsza perspek-
tywa pozostaje ciggu spadkowa, z najblizszym celem na dzien-
nym FIBO 23,6% (4,1281).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.56 3.59 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1350
2Y 3.54 3.59 1M 3.7 3.8 USD/PLN 3.1837
3Y 3.55 3.60 3M 3.6 3.9 CHF/PLN 3.3737
4Y 3.58 3.63
5Y 362 367 FRA__ BID ASK
6Y 3.655 3.72 1x2 3.73 3.78 EUR/USD 1.3025
7Y 3.695 3.76 1x4 3.63 3.68 EUR/JPY 121.76
8Y 3.74 3.80 3x6 3.53 3.58 EUR/PLN 41316
QY 3.78 3.84 6x9 3.43 3.49 USD/PLN 3.1728
10Y 3.825 3.88 9x12 3.37 3.43 CHF/PLN 3.3717
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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.



