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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 48.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) mar 6.0 5.2 13.6
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lut 915 910 (r) 917
13:30 USA Pozw. na budowe doméw SAAR (tys.) lut 925 904 (r) 946
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut mniej niz -2.0 0.3 -2.1
-2.5
14:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut -3.0 -9.8 -16.1 -11.4
14:00 POL PPI r/r (%) lut -0.5 -0.5 -1.2 -0.4
20.03.2013 SRODA
16:00 EUR Wskaznik pewnosci konsumentéw (pkt) mar -23.0 -23.6 -23.5
19:00 USA Decyzja Fed (%) mar 0.25 0.25 0.25
2:45 CHN PMI w przemysle prelim (pkt) mar 50.8 50.4 51.7
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 48.2 47.9
10:00 EUR PMI composite prelim (pkt) mar 48.2 47.9
13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.03 340 332
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 0.4 0.2
15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) mar -3.0 -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 zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi§ o 14:00 zostang opublikowane Minutes z marcowego posiedzenia RPP. (wiecej w
sekcji analizy)

e Gospodarka globalna. Poczatek dnia pod znakiem wstepnych odczytéw indekséw PMI za marzec w strefie
euro. Oczekiwania rynku sg konsekwentnie ustawione na wzrosty wszystkich publikowanych dzi§ wskaznikéw, ale
jedynie w przypadku Niemiec mamy do czynienia z poziomami sygnalizujgcymi wzrost aktywnos$ci w przemysle
i ustugach (a nie coraz wolniejszy spadek) - i tutaj nalezatoby oczekiwa¢ potwierdzenia takiego stanu rzeczy. W
Stanach Zjednoczonych, oprécz cotygodniowych danych z rynku pracy, dzié opublikowane zostang dalsze dane z
rynku nieruchomosci (sprzedaz na rynku wtérnym) oraz informacje o koniunkturze (wskaznik wyprzedzajacy CB i
indeks Philadelphia Fed - obydwa powinny pokazaé poprawe).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Bratkowski: Jesli kolejne dane naptywajace z gospodarki okazg sig stabsze niz zaktada projekcja banku central-
nego, Rada Polityki Pienieznej (RPP) moze zdecydowac sie na kolejne ciecie stép w maju lub w czerwcu.

e Majszczyk (MF): Deficyt budzetu od potowy tego roku zacznie sig obniza¢, a stabe dochody z VAT nie sg zasko-
czeniem.

e Ministerstwo Finanséw sprzedato w $rode obligacje OK0715 za 3,0 mld zt przy popycie 5,6 mld zt i rentownosci
3,170 proc. oraz obligacje PS0418 za 5,0 mid zt przy popycie 5,6 mld zt i rentownosci 3,432 proc.

e USA: Fed zdecydowat o pozostawieniu bez zmian polityki monetarnej. Rezerwa Federalna oczekuje, ze gospo-
darka USA powréci do umiarkowanego wzrostu po stabym IV kw. 2012 r. (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.352 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.956 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.929 0.093

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis Minutes z marcowego posiedzenia RPP

Dzisiejsze "Minutes” z posiedzenia RPP moga by¢ ciekawe z
kilku powodéw. Po pierwsze, interesujgcy bedzie zakres pro-
ponowanych zmian w stopach procentowych (czy 50pb to byt
punkt wyjécia, czy moze poprzeczka zostata pierwotnie powie-
szona jeszcze wyzej — zgodnie z sugestiami Bratkowskiego - a
faktyczna decyzja byta kompromisem). Po drugie nie mozemy
sie doczekaé odniesien do projekcji inflacyjnej, ktéra prawdopo-
dobnie przypieczetowata decyzje o takiej skali obnizki stop (in-
teresujace jest, gdzie wiekszosé czionkéw RPP widzi ryzyka).
Po trzecie, najwazniejsze, interesujgca bedzie dyskusja o komu-
nikacji przerwy w obnizkach stép procentowych (pauza, koniec
cyklu?) i warunkach brzegowych uruchamiajgcych wznowienie
cyklu obnizek (na razie znamy pewien zestaw przestanek ptyna-
cych od kilku cztonkéw RPP, ciekawe jak przedstawia sig ich po-
parcie w przetozeniu na “kod” komunikacyjny RPP). Uwazamy,
Ze przestrzen do obnizek stép procentowych w polskiej gospo-
darce istnieje. W wyniku podziatow w samej RPP jest to jed-
nak stwierdzenie niewystarczajace do prognozowania kontynu-
acji cyklu. Absolutnie kluczowe jest stwierdzenie w jaki sposéb
ta przestrzen moze zosta¢ zutylizowana przy biezacym rozkia-
dzie gtoséw i pogladow.

FOMC: kontynuacja ekspansywnej polityki
pienieznej

Ostatnie posiedzenie FOMC nie byto przetomowe. Dotyczy to
rowniez konferencji Bernanke, ktra znalazta swoje miejsce w
mediach gtéwnie dzieki sugestiom, ze obecny prezes moze
opusci¢ Rezerwe Federalng w styczniu 2014 roku. Szybko
podsumowujgc, FOMC utrzymat stopy procentowe na dotych-
czasowym poziomie, utrzymat dotychczasowe tempo zakupow
aktywow (85mld USD na miesiac) oraz warunkujace je cechy
otoczenia gospodarczego (zakupy beda kontynuowane dopdki
nie zostanie osiggnieta poprawa na rynku pracy w otoczeniu
stabilnych cen). Przeciwniczkg takiego ksztattowania polityki
pienieznej byta E. George; tym samym zaszczytne miejsce
czotowego jastrzebia zajmowane dotychczas przez J. Lackera
zostato z powodzeniem wypetione.

Oceny gospodarki zmienity sie nieznacznie. Komunikat zwraca
uwage na powr6t do umiarkowanego wzrostu gospodarczego
oraz sygnaly dalszej poprawy na rynku pracy (poprzednio
akcentowana byta pewna pauza we wzro$cie oraz po prostu
ekspansja zatrudnienia). Wyraznie zaakcentowana zostata
bardziej restrykcyjna polityka fiskalna (na konferencji Bernanke
powtorzyt wyliczenia CBO, ze zmiany w polityce fiskalnej przy-
tng wzrost w 2013 roku o okoto 1,5pp). Wskazania odnosnie
proceséw cenowych pozostaly bez zmian: inflacja znajduje
sie ponizej celu a oczekiwania inflacyjne sa stabilne. Z uwagi
na ostatnie turbulencje w Europie (wybory parlamentarne we
Wioszech, nieoczekiwany zwrot akcji w sprawie programu
pomocowego dla Cypru) z komunikatu znikneta fraza o zmniej-
szeniu sie napieé¢ na rynkach finansowych; niezmieniony
pozostat natomiast fragment o negatywnych ryzykach dla
przysztej aktywnosci gospodarczej. To samo dotyczy dalszych
czesci komunikatu (komunikacja z rynkiem, zakres zakupow
papieréw, warunki wyjscia ze strategii zerowych stép procento-
wych), w ktérych nie zmienito sie nawet pojedyncze stowo.

Zmiany w projekcjach sg nieznaczne. O 0,1pp. obnizona zostata
centralna $ciezka wzrostu PKB na 2013 rok, o tyle samo na
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2014 rok. O 0,15pp obnizyta sie natomiast centralna $ciezka
stopy bezrobocia na 2013 i mniej wigcej taka sama rewizja
spotkata tendencje centralng na 2014 rok. Zmiany w inflacji
pojawity sie tylko w 2013 roku. Zaréwno w przypadku inflacji
PCE, jak i bazowej inflacji PCE wyniosty one blisko 0,15pp w dét.

Reakcja rynkowa na komunikat oraz pdzniejszg konferencje byta
umiarkowana. Gietdy co prawda wzrosty, jednak bez nadmier-
nego entuzjazmu; rentowno$ci 10-letnich obligacji nieznacznie
spadty. Znikome zmiany w komunikacie po wydawatoby sie so-
lidnych sygnatach potwierdzenia sity amerykanskiej gospodarki
oraz bardzo dynamiczna sytuacja w zakresie napie¢ na ryn-
kach finansowych sugeruja, ze FOMC bedzie na razie bardzo
niechetnie wycofywat sie z dotychczasowej polityki zerowych
stop procentowych oraz zakupéw aktywédw. Trudno sie dziwié
takiemu podejsciu, skoro przy bezprecedensowym wsparciu ze
strony polityki pienieznej gospodarka jest w stanie wykrzesa¢ z
siebie zaledwie umiarkowany wzrost. Oznacza to bezpos$rednio,
ze dotychczasowe préby generowania podwyzek stdp procento-
wych przez rynek po seriach lepszych danych chwilowo przyga-
sng. Dodatkowo, podczas konferencji Bernanke sugerowat wy-
korzystanie tempa zakupdéw aktywow jako dodatkowej zmien-
nej sygnalizujgcej. Wigksza elastyczno$¢ zmian w wartosci oraz
kompozycji portfela to dodatkowa przestanka za bardziej umiar-
kowanymi reakcjami rynkowymi. Reasumujgc, obecne $rodowi-
sko niskich stop procentowych oraz uparcie wysokich zakupoéw
papieréw przez Fed w dalszym ciggu powinno sprzyja¢ posiada-
czom obligacji (takze polskich), nawet przy kontynuacji sygna-
tow ozywienia gospodarczego w USA.
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EURUSD fundamentalnie

Decyzja i konferencja Fed, zgodnie z oczekiwaniami, nie przy-
niosty zmian w polityce pienieznej, reakcji na EURUSD prézno
wiec byto szukaé. Tym niemniej, EURUSD zdotat odreagowaé
cze$¢ spadkéw i wzgledna réwnowaga wyznaczyta sie w okoli-
cach 1,2930-50. Wydaje sie, ze dotychczasowy tadunek “ztych”
informacji z Cypru zostat juz uwzgledniony w wycenach, a im-
plusem do dalszego ostabienia beda dopiero nowe informacje
(np. fiasko rozméw Cypru z Rosjg - wczorajsza reakcja rynku
na sprzedaz jednego z panstwowych bankéw (Cyprus Popular
Bank) rosyjskim inwestorom zostata bardzo pozytywnie przyjeta
przez rynek, szkoda, ze podobna skala, tym razem negatyw-
nego sentymentu, towarzyszyta dementi). Nastat okres goracz-
kowego wypracowywania nowych rozwigzan. Dzi$ seria wstep-
nych odczytéw PMI w strefie euro i nie mozna wykluczy¢ asy-
metrycznej reakcji: przyspieszenie w Niemczech nie zostato po-
twierdzone przez "twarde dane”, wiec dalszy wzrost niemieckich
indekséw wcale nie musi oznaczaé umocnienia euro; z kolei
spadek niemieckiego PMI mogtby zostac¢ zinterpretowany jako
wygaszenie nadziei na ozywienie w strefie euro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

. ‘VA Avm -
o5 1Y AR
-1
07-11-12 09-11-12 11-11-12 01-11-13 03-11-13
* Wykres przedstawia rdznice pomigdzy 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
przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Zignorowanie pokusy dalszego wyznaczania celéw spadkowych
dla EURUSD okazato sie stuszne. EURUSD odbit sie wczoraj
od dziennej MA200, a korekta wzrostowa dotarta w ciggu dnia
do MA55 na wykresie 4H (1,2982), cho¢ na krétko. Na razie no-
towania utknely tuz ponizej srodka wstegi Bollingera (1,2935).
"Petzajgca dywergencja’ na dziennym i nieudane testowanie
MA200 kazg nam na razie oczekiwac konsolidacji - od potudnia
jej granice wyznacza wspomniana $rednia (1,2878), od pétnocy
opo6r wyznaczymy na 1,3 (wzgledy psychologiczne i gérna gra-
nica kanatu spadkowego na dziennym). Ten ostatni poziom wy-
daje sie o tyle atrakcyjny, ze zamkniecie w jego okolicach w za-
sadzie domknetoby poniedziatkowg luke otwarcia.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien, kolejne ostabienie o grosz. Jako, ze ostabieniu
ztotego towarzyszyto raczej umocnienie euro w stosunku do do-
lara, kuszacym bytoby przypisac¢ je czynnikom krajowym. Tym
niemniej, dzieh wczorajszy przyniést takze deprecjacje innych
walut regionu (zwtaszcza CZK i TRY), wydaje sie wiec, ze zaini-
cjowane przez cypryjski kryzys globalne risk-off w dalszym ciggu
negatywnie oddziatuje na polska walute. Kontrastuja z tym wy-
niki wczorajszej aukcji obligacji, ktéra - pomimo dobrych wyni-
kéw i ptynacych ze strony Ministerstwa Finanséw zapewnien o
“regionalnym safe heaven” - ostatecznie nie poprawita ani no-
towan zitotego, ani cen obligacji SP na rynku wtérnym. Dzisiej-
sze informacje (Minutes RPP) majg wyjatkowo szanse wptynaé
na kurs (dyskusja moze by¢ ciekawa), dlatego pozostajemy pod
wptywem i sentymentu globalnego i krajowych danych. Pigtkowe
dane o sprzedazy detalicznej, zwtaszcza po dzisiejszych ,Minu-
tes” postawig pewnie kropke nad ,,i”.

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 obrazuja dziatanie 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

Serie wzrostéw wienczy duza, biata $wieca wybijajaca EURPLN
z kanatu wzrostowego na 4H. W efekcie, dotarli§my do dzien-
nego FIBO (4,1772), a wyznaczona wczesniej gérna granica
range nie jest juz aktualna. Przestrzen do wzrostéw oscylatora
na 4H w praktyce sie skonczyta, a okolice 4,1750 ewidentnie
stanowig miejsce, w ktérym wyprzedaz wyczerpata swoje mo-
mentéw. Zgodnie z wczorajszg sugestia, przesuwamy range w
gore, do 4,13-4,18. W razie, gdyby wczorajszy skuteczny opér
miat by¢ przetamany, pozostaje FIBO z zesztorocznych wahnie¢
(4,1823), ale dotarcia do 4,20 nie mozna wykluczy¢ (oscylator
na dziennym ma jeszcze potencjat).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.18 3.21 ON 3.0 3.5 EUR/PLN 4.1538
2Y 3.185 3.24 1M 3.2 3.7 USD/PLN 3.2169
3Y 3.225 3.28 3M 3.3 3.8 CHF/PLN 3.3999

4Y 3.265 3.32

5Y 3315 3.37 FRA BID ASK

6Y 3.373 3.40 1x2 3.31 3.36 EUR/USD 1.2931
7Y 3.415 3.45 1x4 3.28 3.34 EUR/JPY 124.15
8Y 3.467 3.50 3x6 3.15 3.21 EUR/PLN 41710
QY 3.515 3,55 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.2257
10Y 3.5749 3.62 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4113
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
51 -01 3,50 3,70 0,35
49 - PR z:zz L 0,30
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej to 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.




