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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

25.03.2013 PONIEDZIALEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) lut 3.9 -3.8(r) 5.7

14:00 USA Indeks CaseShiller y/y (%) sty 7.85 6.84 8.08

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) mar 5.00 5.25 5.00

15:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB mar 67.5 68.0 59.7
(pkt)

15:00 USA Sprzedaz nowych doméw SAAR (tys.) lut 420 431 (1) 411

8:00 GER Wsk. koniunktury konsumenckiej gfk lut 5.9 5.9 5.9
(k)

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt) mar 90.5 91.1

15:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut -0.3 4.5

8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.6 3.0(r)

9:55 GER Stopa bezrobocia s.a. (%) mar 6.9 6.9

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lut 3.2 3.5

13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) mar 0.05 0.05

13:30 USA PKB g/q SAAR (trzeci odczyt %) Q4 0.5 0.1 (p)

13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.03 340 336

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4 -3900 -3436 -3367

14:45 USA Chicago PMI (pkt) mar 56.5 56.8

0:50 JPN CPI r/r (%) lut -0.7 -0.3

13:30 USA Dochody osobiste m/m (%) lut 0.8 -3.6

13:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lut 0.6 0.2

13:30 USA Inflacja Core PCE yly (%) lut 1.3 1.3

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) mar 1.5 1.7 2.2

14:55 USA Wsk. koniunktury U.Michigan final (pkt) mar 72.6 71.8 (p)

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzien raczej ubogi w publikacje. W strefie euro czeka nas dzisiaj publikacja wskaznika
ESI - po niedawnych spadkach PMI mozna spodziewa¢ sig, ze réwniez wzrost ES| zostanie w tym miesigcu za-
hamowany. Po drugiej stronie Oceanu dzis$ tylko dane o podpisanych umowach na sprzedaz doméw. Oczekiwania
rynku ustawione sa na nieznaczne, korekcyjne raczej spadki (po dynamicznym wzro$cie w poprzednim miesigcu) -
podobnie, jak miato to miejsce w przypadku opublikowanych wczoraj danych o sprzedazy nowych doméw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Tusk: Obnizka stawki VAT od 2014 roku mogtaby mie¢ miejsce w przypadku zadykalnej"poprawy sytuacji gospo-
darczej w drugiej potowie biezacego roku, co jest mato prawdopodobne. Brak obnizki stawki VAT do poziomu 22
proc. od 2014 roku byt jednym z czynnikéw ryzyka w marcowej projekcji NBP dla uksztattowania sig inflacji powyzej
$ciezki centralnej.

e Jan Winiecki z RPP nie widzi przestrzeni do dalszych obnizek stép procentowych.

o Bratkowski: Jezeli ozywienie gospodarcze bedzie sie oddalato w czasie, to istnieje jeszcze przestrzen do kolejnych
obnizek stop procentowych. Wzrost gospodarczy w tym roku moze wynie$¢ 1-2 proc. PKB.

e USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w lutym 2013 r. wzrosty o 5,7 proc. mdm wobec spadku w styczniu o
3,8 proc. mdm po korekcie. (wiecej w sekcji analizy)

e USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board spadt w marcu 2013 roku do 59,7 pkt. z
68,0 pkt. w poprzednim miesigcu po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.332 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.915 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.909 0.061

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: zamdwienia na dobra trwate wciaz so-
lidne

Zaméwienia na dobra trwate wystrzelity w gére o 5,7% (po
spadku o 3,8% w styczniu) — odczyt zostat zawyzony przez
95% wzrost zamoéwien w lotnictwie cywilnym. Zaméwienia na
cywilne dobra kapitatowe po wytaczeniu samolotéw spadty o
2,7% (w poprzednim miesigcu wzrosty o 6,7%). Zamiast pi-
sania kolejnego elaboratu na temat “jak to gospodarka ame-
rykanska odbija” polecamy przyjrzenie sie rysunkom: punkt
zwrotny na zamowieniach zostat osiaggniety juz dawno (a od-
bicia na tej kategorii rzadko sg V-ksztatine, raczej U-ksztattne,
czyli doktadnie takie jak obecnie), a silna zalezno$é (czasem
lekko wyprzedzajgca) implikuje dalsze przyspieszenie inwesty-
cji (nie-mieszkaniowych, przyspieszenie inwestycji mieszkanio-
wych jest oczywiste) w | kwartale.
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EURUSD fundamentalnie

Po krétkim cypryjskim dramacie przyszedt czas na przerwe - EU-
RUSD dryfowat we wtorek w przedziale 1,283-1,289. Wczoraj-
sze publikacje danych makro z USA pozostaty bez echa - byé
moze przyczynit si¢ do tego ich niejednoznaczny wydzwigk (nie-
oczekiwanie spadt indeks koniunktury CB, stabsze okazaly sie
dane z rynku nieruchomosci, zas lepsze zaméwienia na do-
bra trwate), a by¢ moze nikt nie kwestionuje juz sity ozywienia
w USA i miesieczne korekty sg traktowane jako naturalny ele-
ment danych poruszajacych sie w trendzie. Dzi$ zapowiada sie
kolejny spokojny dzien (jedynie publikacje finalnych odczytéw
PKB z Francji i UK) by¢ moze traktowany jako cisza przed bu-
rza - jutrzejszym otwarciem cypryjskich bankéw. | choé nie spo-
dziewamy sie zadnych przetomowych informacji, to medialno$é
sprawy moze wywota¢ wigkszg zmiennos$¢ na parze EURUSD.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia rdznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig 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
przewartoéciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Dzieh na nieznacznym plusie, ale pozostajemy ponizej dzien-
nego MA200 (1,2890) - nieSmiate préby wzrostu w dniu wczoraj-
szym dos$¢ szybko odbity sie od tego, bliskiego przeciez oporu.
Perspektywa dla EURUSD jest w dalszym ciggu spadkowa, a
wspar¢ poszukujemy w uktadzie tygodniowym: 1,2727 (FIBO
23,6%) i 1,2660 (minimum listopada). Ewentualne korekty wzro-
stowe (ale przestrzeni do istotnych korekt nie widzimy, nawet
oscylator na dziennym zaprzestat czotgania sie w gére) powinny
zatrzymaé sie maksymalnie na 1,3.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajszej kontynuacji ostabienia EURPLN (dzi§ otwarcie po-
wyzej 4,18) nie przypisujemy mato zaskakujgcym gotebim wy-
powiedziom Bratkowskiego (,jesli ozywienie gospodarcze be-
dzie sie oddalato w czasie, to istnieje jeszcze przestrzehn do
kolejnych obnizek stop procentowych”), ale globalnemu senty-
mentowi (oraz czynnikom technicznym) z silniejszym wptywem
czynnikOw regionalnych po relatywnie mato agresywnej decyz;ji
Banku Wegier (obnizka o 25pb) - tam tez lezy przyczyna osta-
bienia wyceny czynnika krajowego. Do $wigt mozna oczekiwaé
pozostania ziotego w przedziale 4,15-4,19. Sentyment wyzna-
cza¢ beda czynniki globalne (dane makro pozostang w cieniu,
wiekszg reakcje ma szanse wywota¢ czwartkowe otwarcie cy-
pryjskich bankéw) ograniczane mniejsza prze$wigteczng zmien-
noscia.

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

Kto wczoraj postuchat dywergenciji, ten zarobit, bo EURPLN do-
konat solidnej korekty ostatnich spadkdw, zamykajac dzien na
4,18 (w ciggu dnia kurs dotart do dziennego FIBO 38,2%, ktore
okazato sie skutecznym oporem). Tym niemniej, pozostajemy w
poszerzonym range. Oscylator na dziennym sie wyptaszcza, na
cztergodzinowym ma jeszcze pewng przestrzen do wzrostéw,
obstawiamy wiec ponowne nie$miate testowanie wczorajszego
oporu, po ktérym - w razie udanego przetamania - kurs powinien
zawrdci¢ w kierunku dziennego MA200 (4,1525).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.14 3.17 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1723
2Y 31225 3.17 1M 3.1 3.4 USD/PLN 3.2427
3Y 3.165 3.22 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.4184

4Y 3.21 3.26

5y 326 3.31 FRA BID ASK

6Y 3.325 3.38 1x2 3.30 3.35 EUR/USD 1.2861
7Y 3.39 3.44 1x4 3.28 3.34 EUR/JPY 121.48
8Y 3.467 3.50 3x6 3.11  3.17 EUR/PLN 41794
)4 3.515 3,55 6x9 2.97 3.03 USD/PLN 3.2447
10Y 3.53 3.58 9x12 293 2.99 CHF/PLN 3.4256
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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.




