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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

04.03.2013 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.03.2013 WTOREK

Poprzednio Odczyt

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) lut 42.7 42.7 (p) 43.7
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) lut 541 54.1 (p) 54.7
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) lut 47.3 47.3 (p) 47.9
10:00 EUR PMI composite final (pkt) lut 47.3 47.3 (p) 47.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3 -0.9(rn) 1.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt) lut 55.0 55.2 56.0
11:00 EUR PKB kw/kw (%) prelim Q4 -0.6 -0.6 (p)

POL Decyzja RPP (%) mar 3.50 3.50 3.75

POL Gtéwne wyniki projekcji inflacyjnej
14:15 USA Wskaznik zatrudnienia ADP (tys.) lut 170 192
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) sty 2.2 1.8
20:00 USA Bezowa Ksigga mar
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 przemysle m/m (%) sty 0.6 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 -42.6 -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 0.4 0.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lut 160 157
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 7.9 7.9

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ decyzja RPP. Spodziewamy sie obnizki stép i zmiany nastawienia Rady na neutralne
(wiecej w sekciji analizy).

e Gospodarka globalna. Dzi§ uwaga przenosi si¢ do Stanéw Zjednoczonych. Obok comiesiecznego raportu firmy
ADP na temat zmian zatrudnienia (potraktujmy go jak przygrywke przed danymi o zatrudnieniu poza rolnictwem,
cho¢ korelacja nie jest tutaj znaczaca, zaréwno na poziomie biezacych odczytéw, jak i zaskoczen rynku), opubli-
kowane zostang dane na temat styczniowych zaméwien w przemysle - tutaj wiekszo$¢ cennych informaciji zawarta
byta w danych na temat zaméwien na dobra trwate, opublikowanych pod koniec zesztego miesigca. W strefie euro
opublikowany zostanie jedynie kolejny, petniejszy szacunek PKB za IV kwartat.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Decyzja Rady Polityki Pienieznej o obnizce stép procentowych o 25 pb w styczniu byta jednomysina.
Nieobecna byta Zyta Gilowska.

o NBP: Zysk netto sektora bankowego w styczniu 2013 roku wynioést 1,752 mid zt, czyli wzrést o 13,2 proc. rdr.

e Strefa euro: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu 2013 r. w ujeciu miesigc do miesigca wzrosta o 1,2
proc., a miesigc wczeséniej spadta o 0,8 proc.

e Strefa euro: Indeks PMI composite wyniést w lutym 2013 r. 47,9 pkt. wobec 48,6 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca - podano koncowe wyliczenia.

o USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach w USA wzrést w lutym i wyniést 56,0 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.432 0.003

stopy bez zmian 50% USAGB 10Y 1.898 0.007

obnizka 25 bps 50% POLGB 10Y 4.001 0.083

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP. Myslimy, ze jednak ob-
nizka.

Decyzja RPP ogtoszona zostanie w godzinach popotudniowych.
Konferencja po decyzji odbedzie sie prawdopodobnie o godz.
16.00. Argumenty (szczeg6lnie te tendencyjne) za i przeciw
obnizce mozna tym razem mnozy¢ do woli. Wszyscy zdgzyliSmy
sie juz przekona¢, ze RPP jest mocno spolaryzowana z dos¢
jastrzebim centrum (chyba wszystkie zaskoczenia do tej pory
byty wtasnie po stronie bardziej jastrzebich komentarzy i decy-
zji). Ostanie dane nie byly bardzo zile (cze$ciowo odreagowanie
po stabym styczniu), a PKB w IV kw. nie spadt ponizej 1% r/r.
Dodatkowo, ozywienie w USA i, co wazniejsze, w Niemczech
zaczyna przybiera¢ na sile. To tyle na pierwszy rzut oka.

Kontekst decyzyjny RPP to jednak recesja (to juz fakt) popytu
wewnetrznego i (pierwszy raz w historii) konsumpcji, kon-
tynuacja trendu spadkowego na inflacji (w tym silne spadki
inflacji bazowej) i, wreszcie, silny wzrost realnych stép pro-
centowych (na $wiecie stopa realna jest ujemna). Ryzykami,
ktére przynajmniej czes¢ RPP dostrzega, sa: spadek inflacji
ponizej celu, obnizenie dynamiki PKB w | kw. 2013 roku (lepsza
dynamika inwestycji w IV kw. prawdopodobne byta czysto
ksiegowa), wzrost stopy bezrobocia i spekulacyjne umocnienie
zlotego. Decyzja dzisiejsza bedzie oczywiscie kompromisem,
ktéry moze odwotywat sie do projekcji inflacyjnej (wzrost
nieco odbije, ale inflacja nie przekroczy celu NBP). Poniewaz
kompromis pisany bedzie niejako pod dyktando $rodka Rady,
a wiec zwolennikéw/zwolennika tzw. linii w polityce pienieznej
czy tez ram instytucjonalnych prowadzenia polityki pienieznej,
bedzie sig opierat na ustepstwie ws. decyzji o stopach (obnizka,
zresztg wspierana waznym z instytucjonalnego punktu widzenia
wynikiem projekcji NBP) w zamian za (co wazniejsze dla srodka
Rady) zmiane nastawienia na neutralne (wait and see).

T Pomimo obnizek, realne stopy procentowe szybko

sty kwi lip paz sty kwi lip pag sty kwi lip paz sty kwi lip pag sty
0% 09 03 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13
I Fealna stopa procentowa ——Inflacja CPI
——Inflacja bazowa ——Stopa NEP

Jako, ze rynek zwatpit w obnizke, jej skutkiem moze by¢ spadek
rynkowych stép (pamigtajmy réwniez o specyficznej dynamice
konferenciji, ktéra moze ostabié ton komunikatu) i utrzymanie ry-
zyka kolejnego ruchu ze strony RPP w perspektywie kilku mie-

siecy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD bez zmian po do$¢ zmiennej sesji, startujemy na po-
ziomie 1,3050. Na poczatku sesji i po publikacji danych z USA
(sporo lepsze ISM z sektora ustug) wspolna waluta tracita, poz-
niej nastgpito odreagowanie, w $lad za indeksami gietdowymi,
ktore utworzyty nowe historyczne maksima. Po takiej serii da-
nych (nawet mimo ryzyka politycznego) oczekiwalibySmy wigk-
szego ruchu na walutach. Wydaje sie jednak, ze inwestorzy cze-
kaja na decyzje ECB i stanowisko Draghiego w sprawie rozwig-
zania pata politycznego blokujacego efektywno$¢ bazooki OMT.
Positkujac sie doswiadczeniami historycznymi, inwestorzy moga
pozosta¢ zawiedzeni (przeciez ,whatever it takes” pojawito sie
grubo po eskalacji kryzysu na peryferiach, a wczesniej ECB
utrzymywalt, ze wszystko jest w jak najlepszym porzadku i ma
zwigzane rece). Na ostode dzi§ ADP z USA - nic nie wskazuje
na to, aby delikatny trend wzrostowy zostat zatrzymany, niemniej
wsparcie dla dolara bedzie nieznaczne, gdyz gtowy inwestoréw
rozwazajg obecnie inne kwestie niz (raczej pewne juz) ozywienie
w USA.

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

Wtorek przyniést dalsze wzrosty na EURUSD, zakohczone wy-
tamaniem z kanatu spadkowego w uktadzie 4H. Cho¢ trendy
spadkowe na wykresie dziennym i tygodniowym pozostajg nie-
naruszone, ruch korekcyjny bedzie w dalszym ciagu trwaé. Spo-
dziewamy sig, ze korekta wzrostowa dotrze najpierw do 1,3142
(FIBO 76,4% na 4H), a w przypadku przetamania tego oporu
zasieg korekty wyznaczymy na 1,32 (wzgledy psychologiczne).
Nalezy jednak tutaj by¢ ostroznym - mamy bardzo nie$miate
(poki co) wzrosty dziennego oscylatora, a wytamanie z kanatu
jest dos¢ mocnym sygnatem.

Wsparcie Opor

1,3000 1,3200
1,2967 1,3142
1,2880 1,3100
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy (ponizej 4,13), pomogly w duzej mierze
lepsze dane z gospodarki globalnej (RPP jest na nie do$¢ wraz-
liwa) oraz, a moze przede wszystkim, risk-on obrazowane no-
wymi historycznymi maksimami indeksow gietdowych. Inwesto-
rzy beda dzi$ jednak oczekiwaé na decyzje RPP (spodziewamy
sie obnizki stép procentowych - patrz dzisiejszy komentarz do
decyzji). Jako ze w miedzyczasie rynek przecenit prawdopo-
dobienstwo zmian stép, obnizka wptynie na ostabienie ztotego.
Moze byé¢ to jednak ostabienie krétkie, gdyz w takim wypadku (i
zgodnie z naszym scenariuszem) da sie odczu¢ zmiane nasta-
wienia na wait-and-see. Jesli stopy pozostang bez zmian rynek
moze wyceni¢ koniec cyklu i znaczgco umocni¢ ztotego (znéw
umocnienie moze potrwa¢ do konferencji, gdyz RPP moze w
drodze kompromisu utrzymaé w zamian tagodne nastawienie).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
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-0,15 -
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-0,25
0,3 -
-0,35

_0,4 -
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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 dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne; PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Krotkotrwata korekta zakonczyta sie wznowieniem spadkéw -
EURPLN przetamat linie wsparcia 4,1281 (dzienne FIBO) i skie-
rowat sie na potudnie, siegajac 4,1218. Na czterogodzinowym
kanat spadkowy jest nienaruszony i, szczerze powiedziawszy, od
kilku dni blizsze jest wytamanie zeh w dét, a nie w gére. Perspek-
tywa dla EURPLN pozostaje wiec spadkowa (sygnatéw wska-
zujgcych na zatrzymanie / odwrocenie trendu poki co nie wi-
dac). Najblizszy cel dla spadkéw wyznaczamy na 4,1220 (dolne
ograniczenie wspominanego kanatu), a nastgpnie na 4,1174
(dzienne FIBO) i 4,10.

Wsparcie Opor

4,1260 4,1823
4,1231 4,1550
41171 4,1500
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.58 3.61 ON 3.8 4.0 EUR/PLN 4.1361
2Y 3.565 3.62 1M 3.6 3.8 USD/PLN 3.1665
3Y 3.5801 3.63 3M 3.6 3.8 CHF/PLN 3.3691

4Y 3.605 3.66

5Y 3645 3.70 FRA BID ASK

6Y 3.685 3.75 1x2 3.70 3.75 EUR/USD 1.3051
7Y 3.73 3.79 1x4 3.63 3.69 EUR/JPY 121.73
8Y 3.775 3.84 3x6 3.54 3.60 EUR/PLN 4.1255
)4 3.82 3.88 6x9 3.45 3.51 USD/PLN 3.1563
10Y 3.87 3.92 9x12 3.40 3.46 CHF/PLN 3.3582
WIBOR 3Mi 1Y w00 . WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
51 ro " 3,70 025
49 - -0,02 3,90 - . o0
47 0,04 380 3,60 ,
ve 006 370 555 0,25
l -0,08 3,60 3,50 F 0,20
431 ~1 350 3,45 0,15
417 S .0,12 3,40 3,40 0,10
3,9 S04 330 835 | 0,05
37 " .o16 320 3,30 7 g
3,5 . ; . 0,18 3,10 - 325 o
3gru 1&gru 25ty 175ty 1 hit 16 lut Simal 3,00 - 3,2015‘ty‘ ‘7‘sty 15 sty‘ 19 st‘y‘ 2‘5 st‘y 31 sty Slul‘ ‘1‘2 ;ut 181t 24 \ut‘ ‘1 mar 00
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
4,: o 20 g 113,0
15 125 - 122 111,89
32 120 - 112,0 - ‘
38 10 120
37 5 115 15 111
16 110 111,0
351 — - o 110,5 - 110,14
24 . . 105 a5 ~e
33 100 109,5 -
32 0 o5 109,0
31 . . : : ! ! -15 90 108,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
85 : ! ! 108,0 :
= Asset Swap (bps) —IRS ¢ Benchmark mar 12 maj 12 lip 12 wrz 12 Jis 12 sty 13 APR3 MAY3 JUN3
UWAGA!

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.




