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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
14:00 POL Ptace r/r (%) lut 3.7 2.7 0.4 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut -1.0 -0.9 -0.8 -0.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 1.1 1.3 1.4 1.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) mar 47.5 48.2
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) mar 6.0 5.2
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lut 915 890
13:30 USA Pozw. na budowe doméw SAAR (tys.) lut 925 904 (r)
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut mniej niz -2.0 0.3
-2.5
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut -3.0 -9.8 -16.1
14:00 POL PPl r/r (%) lut -0.5 -0.5 -1.2
20.03.2013 SRODA
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw (pkt) mar -23.0 -23.6
19:00 USA Decyzja Fed (%) mar 0.25 0.25
2:45 CHN PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.9 50.4
9:00 FRA PMI w przemysle prelim (pkt) mar 44.2 43.9
9:00 FRA PMI w ustugach prelim (pkt) mar 44.0 43.7
9:30 GER PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.5 50.3
9:30 GER PMI w ustugach prelim (pkt) mar 55.0 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle prelim (pkt) mar 48.2 47.9
10:00 EUR PMI w ustugach prelim (pkt) mar 48.3 47.9
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) mar 48.3 47.9
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.03 343 332
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefin. Q4
14:00 POL Minutes RPP mar
15:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym SAAR lut 5.00 4.92
(min)
15:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy CB (%) lut 0.3 0.2
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) mar -3.3 -12.5
10:00 GER Indeks IFO - ocena biezgca mar 110.5 110.2
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania mar 105.0 104.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 1.0 0.7 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 14.6 145 14.2

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka polska. O 14 opublikowane zostang dane z sektora przemystowego. Po zaskakujacym wzroécie w
poprzednim miesigcu luty powinien przynie$¢ spadek produkciji przemystowej, gtéwnie ze wzgledu na niekorzystng
réznice dni roboczych. Czynnikiem, ktéry sktania nas do wskazania na ryzyka nizszego odczytu (nawet w stosunku
do naszej nizszej od konsensusu prognozy) jest nizsza produkcja samochodéw (-29% r/r) podana niedawno przez
Samar. W kolejnych miesigcach produkcja przemystowa prawdopodobnie przejdzie w trend horyzontalny. Lutowe
dane pokaza réwniez najpewniej jednorazowe odbicie produkcji budowlanej (niska baza z lutego zesztego roku)
oraz ujemng (cho¢ wyzsza niz w poprzednich dwéch miesigcach) dynamike cen producenckich. Te ostatnig za-
wdzigczamy lekkiej deprecjaciji ztotego i lekkim wzrostom cen ropy.

e Gospodarka globalna. Przed potudniem opublikowane zostang indeksy ZEW z Niemiec - konsensusy wskazujg
na odwrotny uktad wzrostow i spadkéw niz przed miesigcem tzn. na lepsze oceny biezace i i stabsze oczekiwa-
nia. Przy obecnych poziomach indekséw koniunktury szczegélnie wazne jest odbicie ocen sytuacji biezacej, ktérej
poprawa na razie nie jest widoczna w danych realnych (biorac pod uwage historyczne zaleznosci przy obenych po-
ziomach indeks6w moznaby jej oczekiwac). Po potudniu dane z rynku nieruchomosci USA - oczekiwania ustawione
sg na kontynuacje trendu wzrotowego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Parlament Cypru przeniést gtosowanie w sprawie podatku od depozytéw bankowych z poniedziatku na wtorek.

o Czlonek kierownictwa EBC Joerg Asmussen dopuécit w poniedziatek mozliwo$¢ zmodyfikowania podatku od wkta-
déw bankowych, jaki ma wprowadzi¢ Cypr, by méc skorzystac z zagranicznej pomocy finansowej, ratujgcej go przed
upadtoscia.

Decyzja RPP (10.04.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.363 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.951 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.842 -0.004

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Statystyczny (i niezaskakujacy) wzrost ptac i
stagnacja zatrudnienia w lutym

Dynamika roczna ptac wzrosta w lutym do 4,0% r/r z 0,4%
r/r zanotowanych w styczniu (nasza prognoza 3,7% r/r). Taki
skok na dynamice ptac nie powinien jednak dziwi¢. Nawet
negatywny efekt liczby dni roboczych zostat bowiem "przykryty-
efektami niskiej bazy w gérnictwie i energetyce z poprzedniego
roku. Nalezy pamieta¢ réwniez, ze w 2012 powszechne byto
przesuwanie wyptat premii z lutego na styczen ze wzgledu na
podwyzke sktadki zdrowotnej po stronie pracodawcy, co wtasnie
wygenerowato niska baze dla lutowego rocznego wskaznika
wzrostu ptac.

W kolejnych miesigcach ze wzgledu na ciggle niskg aktywnos¢
ekonomiczng nie mozna oczekiwaé przyspieszenia dynamiki
wynagrodzen. Szacujemy, ze dynamika ta zblizona bedzie do
2%, na co zlozy sie réwniez kontynuacja polityki monitoringu
kosztéw po stronie przedsiebiorstw.

W lutym zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadio o
8tys. 0s6b i jego dynamika w ujeciu rocznym zatrzymata sie
na poziomie -0,8% r/r (doktadnie na poziomie z poprzedniego
miesigca); konsensus rynkowy opiewat na -0,9% r/r. W porow-
naniu do 2009 roku skala spadku w lutym jest zdecydowanie
nizsza. Dalecy jednak jesteSmy od wyrokowania, ze na rynku
pracy sytuacja powoli sie odwraca; niemniej nalezy uczciwie
przyzna¢, ze dynamika spadkéw powoli si¢ stabilizuje (moze
to oznaczag, ze widzimy echa dokonanych wcze$niej zwolnien
grupowych i gros spadkow zatrudnienia z nimi zwigzanych
mamy juz za sobg). Aby wykrzesa¢ widoczne przyspieszenie
tempa wzrostu zatrudnienia tempo wzrostu PKB musiatoby
znaczaco przyspieszy¢, a na to - szczegblnie w pierwszej
potowie roku - nie zanosi sig.

Oznacza to, ze w najblizszych miesigcach roczna dynamika
zatrudnienia bedzie oscylowaé¢ wokét -1% (w ujeciu miesiecz-
nym ujemne dynamiki beda dominowa¢ w pierwszej potowie
roku). Najnowsza dana w zaden sposob nie wptywa na nasz
scenariusz dla konsumpcji (konieczno$¢ odbudowy stopy
oszczednosci, niemal stagnacja tempa wzrostu konsumpcji w
pierwszej poftowie roku), gdyz zmiany na rynku pracy nadal
pozostajg negatywne.

Dzisiejsze dane bez wiekszego wptywu na rynek (zatrzymaty
tendencje spadku stdép rynkowych). Zauwazy¢ nalezy, ze in-
westorzy masowo zaczeli sie zaktada¢ co do kontynuacji obni-
zek stép w Polsce. Trzeba przyznaé, ze zaktady takie wspierajg
ostatnie komentarze RPP (uchylono juz zamknigte na konferen-
cji drzwi do dalszych obnizek wskazujgc wprost na pauze, a
nie koniec cyklu). Agresywne obnizki stop wspiera¢ ciggle moze
rowniez fakt utrzymujgcej sie niskiej aktywnosci ekonomicznej
i kontynuacji spadkéw inflacji. Polska nie jest tu osamotniona
- w strefie euro pojawiajg sie nawet oczekiwania deflacji. Po-
ziom polskiej stopy bazowej wyznaczany przez regute Taylora
to obecnie grubo ponizej 3%, a jedyne co szachuje oczekiwa-
nia na agresywne obnizki stop to podzielona i czesto niespéjna
komunikacyjnie RPP.
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Promocje w telefonii komoérkowej mocno ob-
nizaja inflacje bazowa

Zgodnie z wyliczeniami po czwartkowej publikacji inflacji
headline, wskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci
i energii utrzymat sie na poziomie 1,4% w styczniu i spadt do
1,1% w lutym. Oznacza to, ze juz w kolejnym miesigcu jest
spore prawdopodobienstwo spadku tego wskaznika ponizej
1%. Jako minimum widzimy poziom 0,7-0,8% - mozliwy do
osiggniecia w potowie roku.

Gtownymi czynnikami, ktére wptynely na zaskoczenie infla-
cyjne w lutym byt spadek cen zywnosci o 0,2% m/m i przede
wszystkim 3% spadek cen facznosci w wyniku promociji
na rynku telefonii komérkowej. Czynniki te zdeterminowaty
najsilniejszy spadek wskaznika po wytaczeniu cen administro-
wanych do 1,5% w styczniu i 1,0% w lutym (jest to jedyny
wskaznik bazowy, w ktérym pozostajg ceny zywnosci i tacz-
nosci). O 0,2pp. spadta inflacja po wytaczeniu cen najbardziej
zmiennych i 15% $rednia obcieta (odpowiednio do 1,7% i 1,6%).

Jak juz pisaliémy przy okazji odczytu headline nieoczekiwany
spadek inflacji ponizej celu NBP (i jednocze$nie szybszy niz
zaktadany w marcowej projekcji NBP) powinny stymulowaé
oczekiwania na kontynuacje cyklu poluzowania monetarnego.
Tym bardziej, ze spadek inflacji w Polsce wspétgraé bedzie
z zagrozeniem deflacyjnym w strefie euro (nie sposéb wiec
tendencji tej przypisac przypadkowos¢).

Wskazniki CPI oraz inflacji bazowej (analogiczny miesiac
poprzedniego roku = 100)
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EURUSD fundamentalnie

Woeczoraj EURUSD odnotowat niewielkg korekte po nocnych nie-
dzielno/poniedziatkowych spadkach. Nie udato si¢ jednak do-
mkna¢ utworzonej luki otwarcia i tym samym notowania utknety
w okolicach 1,2940/50. Ptyngce w nocy informacje nie byty ko-
rzystne dla EUR: nie wiadomo, czy obtozenie depozytéw jedno-
razowym podatkiem przejdzie przez parlament (raczej nie), co
stawia pod znakiem zapytania znéw caly program pomocowy
dla Cypru. Z drugiej strony, jesli nie przejdzie, znika niebez-
pieczny precedens... W tym przypadku targi pomigdzy Cyprem
i KE moga potrwac, co bedzie przedituza¢ okres niepewnosci na
rynkach finansowych, z negatywnym wptywem na EUR. Dzi$ in-
deks ZEW, dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci, poza
tym oczekiwanie na gtosowanie na Cyprze w okolicach 17:00.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
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EURUSD technicznie

EURUSD czes$ciowo odreagowat spadki i ustabilizowat sie w
okolicach 1,2940-50. Perspektywa spadkowa pozostaje bez
zmian - najblizsze wsparcie ustalimy na 1,2873/82 (tygodniowa
MAZ200 i wczorajsze minimum intraday), a nastepnie na 1,2727
i 1,2662 (tygodniowe FIBO). Korekty wzrostowe ograniczymy w
pierwszej kolejnosci przez czterogodzinowe FIBO 76,4%, z przy-
stankiem na 1,3 (MA55 i wzgledy psychologiczne). Zanim EU-
RUSD powréci do spadkéw, obstawialibySmy wtasnie matg ko-
rekte wzrostowg - wcigz czekamy na zamknigcie poniedziatko-
wej luki (brakuje jeszcze paru eurocentéw).

Wsparcie Opor

1,2873 1,3216
1,2727 1,3100
1,2662 1,3000
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN trzymat sie wczoraj dzielnie mimo znacznych spadkéw
EURUSD odnotowanych przez noc. Polska waluta nie zareago-
wata na dane makro (zatrudnienie, ptace), budowany jest range,
co potwierdza analiza techniczna. Dzi$ dane o produkcji przemy-
stowej - rynek powoli zaczyna gra¢ na kolejne obnizki stép pro-
centowych co oznacza, ze gorsza dana mogtaby doprowadzié¢
do wyprzedazy ztotego (konsensus rynkowy -2,0%, nasza pro-
gnoza -2,5%). Reakcja na lepsze dane wcale nie musi by¢ sy-
metryczna - katalizatorem zmiany nastawienia rynku byfa niska
inflacja (a nie gorsza sfera realna, ktéra falsyfikowataby sie lep-
szym odczytem produkgciji), ktéra towarzyszy¢ nam bedzie przez
dtuzszy czas.

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

Bez zmian. Na 1W notowania zblokowane pomiedzy 4,12 a
4,16/17, MA200 wybronito sie od géry. Na 1D notowania ida
rowno w goére ze Srednig MAS5, oscylator wskazuje w identycz-
nym kierunku. Biorgc pod uwage zmienno$¢, jako$ trudno nam
sie przekona¢ do solidnego ruchu w gére (lub w dét). Na chwile
obecng range 4,1212-4,1641. Na 4H kanat wzrostowy (wczoraj
nie zostat naruszony nawet przez wasy $wieczek), na razie no-
towania znajduja sie w jego $rodku. To prawdopodobnie na tym
wykresie wazy¢ sie bedg losy range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.26 3.29 ON 3.0 3.2 EUR/PLN 4.1505
2Y  3.1901 3.24 1M 3.1 3.3 USD/PLN 3.2015
3Y 3.235 3.29 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.3969

4Y 3.285 3.34

5Y 3345 3.40 FRA BID ASK

6Y 3.373 3.40 1x2 3.31 3.36 EUR/USD 1.2955
7Y 3.45 3.51 1x4 3.28 3.34 EUR/JPY 123.33
8Y 3.467 3.50 3x6 3.15 3.21 EUR/PLN 4.1480
)4 3.515 3,55 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.2020
10Y 3.59 3.64 9x12 2.97 3.02 CHF/PLN 3.3823
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
51 S0t 3,50 3,70 - 0,35
::j 1 [ 005 3% Z:: ' 0,30
a5 Y 3,30 355 0,25
43 3,20 3,50 - 0,20
41- B PTS 3,45 0,15
3,9 01 300 3407 0,10
3,35
z: -0,15 2,90 . 0,05
g 260 325 0,00
33 . . —L 0,2
légru  29gru  13sty 28sty 12Mut  27Mut 14 mar 2,70 + T 320 Isty 7sty 13sty 19sty 25 ;ty 3lsty 6Mut 120ut 180t 24 lut 1mar o
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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.




