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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
BRE konsensus

25.03.2013 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

26.03.2013 WTOREK

Poprzednio Odczyt

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 90.0

15:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut -0.3 3.8(r) -0.4

8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.6 3.0(r) 0.4

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

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lut 3.2 3.5 3.1

13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) mar 0.05 0.05 0.1

13:30 USA PKB g/q SAAR (trzeci odczyt %) Q4 0.5 0.1 (p) 0.4

13:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.03 340 336 357

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4 -3900 -3436 -3285 ( -3285

)

14:45 USA Chicago PMI (pkt) mar 56.5 56.8 52.4

0:30 JPN CPI r/r (%) lut -0.7 -0.3 -0.7

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 y/y (%) 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 zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane na temat oczekiwar inflacyjnych gospodarstw domowych
w marcu. Oczekiwania inflacyjne majg charakter adaptacyjny i odwzierciedlaja najnowsza znang opinii publicznej
stope inflacji CP1. W okresach silnej dezinflacji (takich, jak trwajgcy obecnie) oczekiwania majg tendencje do spadku
nieznacznie ponizej ostatniej znanej w momencie przeprowadzania badania danej, stad nasza prognoza.

e Gospodarka globalna. Dzi$, z uwagi na $wieto, najwazniejsze rynki bazowe sg zamkniete, kalendarz publikacji
danych jest wiec ubogi. W Stanach Zjednoczonych dzi$ publikacja danych o dochodach i wydatkach konsumenc-
kich za luty. Ze wzgledu na wage dzisiejszych danych dla szacunkéw konsumpcji prywatnej, warto po$wieci¢ im
uwage. Mozna oczekiwaé umiarkowanego wzrostu dochodéw (odbicie po zwigzanym z klifem fiskalnym zatama-
niem w styczniu) i nieco wolniejszego wzrostu wydatkéw (tym samym, konsumenci zapewne nieznacznie odbuduja
stope oszczednoéci). Ponadto, dzi§ zostanie opublikowany finalny odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan - tutaj mozna spodziewa¢ sie nieznacznego skorygowania wstepnego odczytu (kolejny w
ostatnich miesigcach gwattowny spadek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rostowski: Resort finanséw bedzie gotowy znowelizowaé tegoroczny budzet, jesli bedzie taka potrzeba. Sytuacja
budzetu w marcu jest troche lepsza niz w lutym.

o Zielinska-Gtebocka: Jest jeszcze pewna przestrzen do obnizek stép procentowych, ale obecnie RPP chce ocenié
skutki swoich poprzednich decyzji.

o NBP: Na posiedzeniu RPP 6 lutego przeciwko obnizce stép NBP o 25 pb gtosowali Andrzej Rzonca i Jan Winiecki.
o NBP: Deficyt w obrotach biezacych w IV kwartale 2012 roku wyniést 3.477 min euro wobec 3.285 min euro deficytu
w Il kwartale 2012 r.

e Strefa euro: Stopa bezrobocia w Niemczech w marcu 2013 r., po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta
6,9 proc. wobec 6,9 proc. w lutym.

e USA: PKB wzrést w 1V kwartale 2012 roku o 0,4 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (kohcowe wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.269 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.916 0.018

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters



mailto:ernest.pytlarczyk@brebank.pl
mailto:marcin.mazurek@brebank.pl
mailto:paulina.ziembinska@brebank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@brebank.pl
http://www.brebank.pl

&~
—

SRE? BRE BANK SA

-

USA: Nadchodzi czas mieszanych danych?

Trzeci szacunek PKB w USA w zasadzie nie przyniost niespo-
dzianek. Gospodarka amerykanska rozwijala sie w ostatnim
kwartale roku 2012 roku w tempie 0,4% SAAR (konsensus
rynkowy 0,5%). Wydatki konsumpcyjne wzrosty o 1,8% (1,6%
poprzednio). Prywatne inwestycje nie mieszkaniowe wzrosty o
13,2% (poprzednio -1,6%), mieszkaniowe o 17,6% (poprzed-
nio 13,5%). Wydatki rzadowe odnotowaly solidne spadki we
wszystkich przekrojach oprécz wydatkéw niezwigzanych z
obrong narodowa. Ponizej zestawiamy w jaki spos6b zmieniata
sie skala wptywu poszczegoélnych komponentéw PKB na jego
wzrost podczas trzech kolejnych szacunkoéw.

Rewizje wkitadu poszczegdlnych komponentéw do wzrostu
PKB

Wzrost PKB

Wydatki rzadowe
Eksport netto

Zapasy

Inwestycje mieszkaniowe
Inwestycje poza mieszk.

Konsumpcja prywatna

p. proc.
W Trzeci szacunek M Drugi szacunek M Pierwszy szacunek

Jak juz wielokrotnie pisalismy, IV kwartat byt specyficzny z
uwagi na zmniejszenie wydatkéw rzgdowych bezposrednio po
wyborach prezydenckich. Dostepne wskazniki wyprzedzajace
(a takze dostepne dane miesieczne) sugerujg, ze wzrost w
| kwartale znaczaco przyspieszyt i — przynajmniej na chwile
obecng — mozna méwic o trendzie wzrostowym.

tyzke dziegciu do tego obrazu dotozyt indeks Chicago PMI,
ktory spadt w marcu o 4,4pkt. do 52,4pkt. (konsensus rynkowy
plasowat si¢ na poziomie 56,5pkt.). Spadto przede wszystkim
oszacowanie produkgji (o ponad 8pkt.) oraz nowych zamdéwien
(o ponad 7 punktéw), zmniejszyly sie takze opoOznienia w
realizacji zaméwien (przy braku nowych zamoéwien spokoj-
nie nadrobiono zalegto$ci produkcyjne). Skala spadkéw jest
znaczna, lecz co$ w tym obrazie nie pasuje. Mianowicie,
faktyczne zatamanie powinno sie¢ wigza¢ tez z udroznieniem
kanatéw logistycznych — tymczasem stalo sie dokfadnie
odwrotnie, czas trwania dostaw wydtuzyt sie najbardziej od
2008 roku. Problemy z okregiem Chicago moga mie¢ podtoze
logistyczne, co zaktécito normalny rytm pracy przedsigbiorstw.
Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze dotgczone do publikacji
komentarze nie sugerujg zadnej tragedii w popycie (spadki
ttumaczone sg nawet pewng sezonowoscig, byé moze obecnie
nieco przesunietg). Wreszcie na koniec korelacja Chicago PMI
z PMI dla catego przemystu jest znaczna, lecz przejawia on
znacznie wigkszg zmienno$¢. O ile zatem dane zasialy ziarno
niepewnosci nie dzielmy jeszcze skéry na niedzwiedziu (i w
kontekscie porzekadta i w konteks$cie rynkowym).
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—Chicago PMI —ISM w przemysle

Odnosimy wrazenie, ze jednokierunkowe momentum wzro-
stowe gospodarki amerykanskiej nieco ostabto pod koniec |
kwartatu. Ma to zwigzek z naturalnymi cyklami w publikacjach
danych a takze (w kontekscie zaskoczen) z przyzwyczajeniem
analitykéw do pozytywnych niespodzianek (stad miedzy innymi
obecne przestrzelenia prognoz w gére). Do czynnikéw stricte
cyklicznych dojda w miedzyczasie echa wyptaszczenia aktyw-
nosci ekonomicznej w Azji i europejskiego szoku niepewnosci
ptynacego z rynkéw finansowych (niestety, aby cykl polityczny
dziatal, musi by¢ smagany batem cyklu finansowego). W
kolejnych miesigcach zna¢ o sobie bedzie dawac takze sekwe-
stracja.

Nadal stoimy na stanowisku, ze gospodarka amerykanska, przy
obecnie luznej polityce pienieznej oraz dobrze funkcjonujgcym
rynku nieruchomosci, poradzi sobie z narzuconymi na nig szo-
kami (czytaj: rynek nie bedzie zaprzeczat ozywieniu). Bardzo
pozytywny scenariusz na 2013 rok (w kontekscie wzrostu) za-
mieni sie jednak prawdopodobnie w nieco mnigej pozytywny,
oczekiwania na zakonczenie programu zakupu aktywéw bedag
przesuwane w przyszto$é, a hipoteza great rotation (przesuwa-
nie srodkéw z obligacji w akcje) stanie sie mniej atrakcyjna. Te
wszystkie fakty moga wspiera¢ faze risk-off zrodzong z ryzyka
politycznego w strefie euro — nie sagdzimy jednak, ze bedzie ona
eskalowac¢ tak jak to miato miejsce w przesztosci. Przed nami
prawdopodobnie okres mocno mieszanych danych. Przy obec-
nych wycenach (w szczego6lnosci na rynku dtugu) nieco mniej
stroma $ciezka ozywienia wydaje sie zdyskontowana.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj lekkie odreagowanie. Prawdopo-
dobnie przyczynito si¢ tego likwidowanie pozycji short otwiera-
nych na event risk pt. “otwarcie cypryjskich bankéw”. Nie byto
dantejskich scen, zamieszek na ulicach. Prawde dopiero po-
kazg marcowe dane z sektora bankowego - stad cze$¢ pozyciji
spekulacyjnych zostata prawdopodobnie zamknieta (ale trzeba
przyznaé, ze w ciggu dnia mocno bujato, zwtaszcza przed sa-
mym otwarciem bankéw). Lekkie odreagowanie EURUSD mogto
by¢ takze spowodowane nieco gorszymi danymi z USA (przede
wszystkim tygodniowe dane z rynku pracy, Chicago PMI). Dzi$
bardzo $wiatecznie, wiec mozna $mialo zaryzykowac, ze rynek
umrze okoto godziny 13-14, mimo publikacji z rynku amerykan-
skiego (wydatki konsumpcyijne, zaufanie konsumentéw). Do gry
wracamy we wtorek.

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

Do wyznaczonego we wczorajszym komentarzy stop lossa za-
brakto naprawde niewiele (0,0005), ale kurs ostatecznie dyna-
micznie wybit sie w goére. Czy gtebokos¢ tej korekty jest taka,
jak sie spodziewamy, czas pokaze. Oscylator na 4H ma spory
potencjat do wzrostéw, ale zeby potwierdzi¢ nasz poglad, ocze-
kiwalibysmy przetamania jakiego$ istotnego oporu. Pierwszy w
kolejnosci jest splot (na dziennym) gérnej granicy kanatu de-
precjacyjnego i MA200 (1,2885/8) oraz cztegodzinowego MA55
(1,2890). To powinno otworzy¢ droge do 1,3. Stop loss pozosta-

wiamy na 1,2750.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, a wczorajsze ruchy niemal idealnie odzwier-
ciedlaty wahniecia EURUSD. Zrekapitulujmy: poranne ostabie-
nie euro w stosunku do dolara przyniosto wyprzedaz zitotego,
ktéra skonczyta sie w okolicach 4,1905, a p6zniejsza korekta
wzrostowa na EURUSD sprowadzita ztotego az do 4,1700. Dzi-
siaj rynki operujg "na pot gwizdka”, mamy wiec okazje uzyskaé
odpowiedz na pytanie, jak zachowuje sie polska waluta w sy-
tuacji braku czesci polskich inwestoréw (w tym zapewne BGK)
i czesci zagranicznych (np. niemieckich). Przy niskiej ptynnosci
rynku mozna spodziewa¢ sie duzych wahan rynku (okres mie-
dzy Bozym Narodzeniem, a Nowym Rokiem jest catkiem nie-
ztym przyblizeniem tej sytuacji) - poranek zaczynamy od poja-
wiajgcego sie niemal deus ex machina 4,1930.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,3 -
-0,35
.0,4 il

0,45

11-09-12 12-09-12 01-09-13 02-09-13 03-09-13

* 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.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Potencjat ruchu wzrostowego w dniu wczorajszym wyczerpat
sie na 4,19, po czym kurs zawrécit i skorygowat sie w dot,
siegajac czterogodzinowego MA55 (4,1707). Pozostajemy przy
naszym pogladzie o poszerzonym range [4,1212 (4,1360) -
4,1823 (4,1950)], ale dzien dzisiejszy moze zaskakiwac - po-
ranek zaczynamy od pokaznej biatej $wiecy z wasem dotykaja-
cym 4,1930. Na nieptynnym rynku takie wahnigcia nie sg niczym
dziwnym, wiec nie mozna wykluczy¢ nawet przejsciowego wybi-
cia poza range (zwtaszcza w gore). Na znaczace i miarodajne
sygnaty powinnismy poczeka¢ do wtorku.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.15 3.18 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1866
2Y 3.14 3.19 1M 3.2 3.3 USD/PLN 3.2773
3Y 3.1751 3.23 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.4349

4Y 3.225 3.28

5Y 3275 3.33 FRA BID ASK

6Y 3.3333 3.38 1x2 3.32 3.37 EUR/USD 1.2814
7Y 3.395 3.45 1x4 3.29 3.35 EUR/JPY 120.65
8Y 3.4583 3.51 3x6 3.12 3.18 EUR/PLN 4.1758
QY 3.515 357 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.2542
10Y 3.56 3.61 9x12 292 2.97 CHF/PLN 3.4283
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej to Brent, krzywa
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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.




