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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
3:45 CHN PMI w przemysle (pkt) mar 51.6 50.4 51.6
16:00 USA Wskaznik ISM w przemysle (pkt) mar 54.0 54.2 51.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt) mar 48.4 48.7 48.9
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) mar 43.9 43.9
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) mar 48.9 48.9
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) mar 48.6 48.6
11:00 EUR Stopa bezrobocia lut 12.0 1.9
14:00 GER CPI prelim t/r (%) mar 1.3 1.5
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 2.9 -2.0
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt) mar 52.1
11:00 EUR CPI prelim r/r (%) mar 1.6 1.8
14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) mar 200 198
16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) mar 55.8 56.0
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt) mar 41.9 41.9
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt) mar 51.6 51.6
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt) mar 46.5 46.5
10:00 EUR PMI composite final (pkt) mar 46.5 46.5
13:00 GBR Decyzja BoE (%) kwi 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja ECB (%) kwi 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.03
9:00 HUN Produkcja przemystowa prelim r/r (%) lut -1.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.4 1.2
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 1.1 -25(rn)
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -44.6 -44.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) mar 195 236
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 7.7 7.7
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. W tym tygodniu czeka nas jedynie publikacja wskaznika PMI za marzec. W naszej opinii
tym razem bilans czynnikéw wptywajacych na jego poziom ksztattowat sie negatywnie (negatywne niespodzianki
w Niemczech, stagnacja w polskim przemysle sygnalizowana przez ostatni odczyt prod. przemystowej i badania
koniunktury GUS, niekorzystne warunki pogodowe), dlatego oczekujemy nieznacznego spadku indeksu.

e Gospodarka globalna. Kalendarz bogaty w publikacje po obydwu stronach Oceanu. W strefie euro zaczynamy od
finalnych odczytow wskaznikéw PMI w przemysle (tu raczej nie bedzie niespodzianek), ale istotniejsze bedg dane o
bezrobociu (jak co miesigc, w gére o 0,1 p. proc.), inflacji (kontynuacja spadkéw) i sprzedazy detalicznej (nieznaczne
odreagowanie wzrostow z poprzedniego miesigca). Last but not least, w pigtek opublikowane zostang dane nt. za-
moéwien w niemieckim przemysle - powszechnie oczekuije sie, ze poprzedni, fatalny odczyt zostanie przynajmniej
czes$ciowo zniwelowany. W Stanach Zjednoczonych kluczowe bedg pigtkowe dane z rynku pracy - tu mozna spo-
dziewa¢ sie kolejnego solidnego raportu, cho¢ ponowny spadek stopy bezrobocia bytby zaskoczeniem dla rynku,
dziatajacym jak zacie$nienie polityki pienigznej. To réwniez tydzieh bankéw centralnych - decyzje podejma: BoE,
BoJ i ECB. W zadnym z tych przypadkéw nie mozna spodziewa¢ sie zmiany stép procentowych, ale interesujace
beda ew. komentarze i decyzje dotyczace innych instrumentéw polityki pienieznej. W przypadku ECB mozna za-
pewne spodziewaé sie poruszenia tematu Cypru, cho¢ ostatnie gorsze dane, jak réwniez spadajaca inflacja, moga
budzi¢ na nowo oczekiwania na obnizki stop procentowych (ktére uwazamy za wysoce nieprawdopodobne).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Kotecki: Latem inflacja moze wyhamowaé¢ do poziomu 0,6 procent.

e W marcu 2013 roku oczekiwania inflacyjne spadty. Osoby prywatne sadzg, ze w ciggu najblizszych 12 miesiecy
$rednia stopa inflacji osiggnie poziom 1,6 procent.

e Schaeuble zapewnit, ze oszczednos$ci na kontach w bankach strefy euro sg bezpieczne, a Cypr to przypadek
wyjatkowy i nie mozna go traktowac jako szablonu dla przysztych planéw ratunkowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.837 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

i Seria negatywnych niespodzianek (nowozarejestrowani bez-
N robotni, "bazowe” zaméwienia na dobra trwate, Chicago PMI,
1 trzeci szacunek konsumpcji prywatnej w IV kwartale poprzed-
l’\ niego roku) zostata z nawigzka przykryta przez finalny (sic!)

odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
I ‘.,l Michigan. Nasza wizja gospodarki amerykanskiej pozostaje
pozytywna, ale oczekiwana przez nas konsolidacja indeksu
zaskoczenh ma przyczyny zaréwno cykliczne i techniczne, jak
2 I i fundamentalne (sekwestracja).
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Spadek ISM w przemysle

Okazato sie, ze spadek Chciago PMI byt proroczy dla indeksu
dla catej gospodarki. ISM w przemysle spadt w marcu o 2,9pkt.
do 51,3pkt. Na razie jeszcze indeks dla catej gospodarki
znajduje sie powyzej poziomoéw, ktére uznali§my za dolny punkt
zwrotny cyklu, cho¢ trzeba przyznaé, ze tgpniecie jest dosé
duze w skali (tylko 21% spadkéw obserwowanych historycznie
byto wigkszych).
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Nowe zamowienia obnizyty sie o 6,4pkt. do 51,4pkt., produkcja
spadta z 57,6pkt. do 52,2pkt. W odr6znieniu od nieco niespdj-
nych danych z okregu Chicago, w catej gospodarce spadki
dynamiki zamoéwien i produkcji zbiegty sie z udroznieniem ka-
natéw dostaw (szybsze dostawy). Jasnym punktem raportu jest
zatrudnienie, ktéro po raz kolejny wzrosto do 54,2pkt. Podobnie
jak w przypadku indeksu z Chicago odpowiedzi respondentéw
sg dos¢ optymistyczne; odczuwalny sekwester pojawia sie w
przypadku przemystu medycznego oraz transportu, dotknietego
mniejszymi wydatkami na obrone narodowa. Na tym etapie
naprawde trudno jest stwierdzi¢, jak duza cze$¢ obnizenia sie
indeksu obrazuje pogorszenie sentymentu i oczekiwan (Europa,
straszacy sekwester), a jaka faktycznego zmniejszenia sig
dynamiki gospodarki (np. wynikajgca ze zmniejszenia dynamiki
popytu z Azji).
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Spogladajac na liczby mozna stwierdzi¢, ze z perspektywy
wydatkéw rzadowych sekwester jest na razie tylko groznie
wygladajacym hastem, natomiast jego skutki dla gospodarki
rekompensowane sg przez inne zaakceptowane nieco wcze-
$niej programy rzgdowe. Ciecia wydatkéw powinny rozpoczaé
sie na przetomie marca i kwietnia (niektére jednostki bu-
dzetowe, czy samorzgdowe rozpoczety dostosowania nieco
wczesniej, antycypujac brak zgody pomiedzy demokratami i
republikanami). Caty czas jednak w gospodarce dziata program
odbudowy po huraganie Sandy (fgcznie zaplanowanano 50mlid
USD wydatkéw, z czego okoto 10mld USD zostato faktycznie
wydane). Dodatkowo, przegtosowana ostatnio poprawka umoz-
liwiajaca kontynuacje pracy administracji oraz umozliwiajgca
jej finansowanie (tak zwane continuing resolution) zezwolita na
wiekszg elastycznos¢ w cieciach wydatkéw przez poszczegélne
resorty (mozliwo$¢ przesuwania w czasie); co wiecej, poprawka
ta przemycita dodatkowe wydatki na obrong narodowg (baseline
operations and maintenance account) w wysokosci okoto 10mid
USD.

Podtrzymujemy nasze pigtkowe stwierdzenie, ze nadchodzi
czas mieszanych danych, w ktérych zmiany sentymentu beda
sie mieszac z oczekiwaniami na ciecia wydatkow federalnych i
stanowych (meandry amerykanskiej polityki fiskalnej sg koncep-
cyjnie trudne nawet dla operujacych w tej gospodarce podmio-
tow gospodarczych) oraz efektami zmniejszenia dynamiki po-
pytu w Azji. Ostatnie wydarzenia sprawiajg, ze w USA zmieni
sie prawdopodobnie ksztatt Sciezki ozywienia. Cho¢ bedzie ono
kontynuowane (tu si¢ nic nie zmienia), pierwsza potowa roku
z odczuwang biezaca ,czkawkg” zostanie wygtadzona przesu-
waniem cie¢ w wydatkach rzgdowych na druga potowe roku.
W konsekwencji druga potowa roku bedzie pewnie mniej dy-
namiczna. Podirzymujemy, ze przy obecnych wycenach scena-
riusz ten jest w duzej mierze dyskontowany przez rynki finan-
sowe.
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EURUSD fundamentalnie

Ostatnia sesja w marcu przebiegta na EURUSD bardzo spo-
kojnie, dopiero poniedziatkowe stabsze dane zza oceanu o ko-
niunkturze w przemysle (indeks ISM) przesunety notowania po-
wyzej 1,285. W tym tygodniu do centrum uwagi powrdci ka-
lendarz wydarzen makroekonomicznych (z Europy indeksy ko-
niunktury, dane o zamoéwieniach w przemysle Niemiec oraz
przede wszystkim decyzja EBC, z USA przede wszystkim ry-
nek pracy) oraz wioskie pomysty na mniejszosciowy rzad tech-
niczny. Nawet nieznaczne ostudzenie oczekiwan przy ostatnich
mieszanych danych z USA nie powinno przewazy¢ ciagle bardzo
stabych danych europejskich i wysokiej niepewnosci politycznej
determinujacych powrdt fazy risk-off. Ostatnie lekkie odreago-
wanie EURUSD nie wr6zy zatem zakonczenia trendu spadko-
wego.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

. | mvml |
o5 VALY e
EJi-;l—lZ

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

* 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

Tydzien zamknat sie ponizej MA55. Wsparcie powinno stawiaé
Fibo na 1,2727. Przekonywujacych dowoddéw na odwrécenie
trendu spadkowego na razie brak (celo Fibo, potem dolny Bollin-
ger 1,2643, potem 1,2500). Z perspektywy dziennej notowania
prébuja sie wyrwaé z kanatu spadkowego, nawet oscylator nieco
odbit. Dno wyglada na ,uklepane”, ale takie dna juz wiedzielismy
w tym trendzie spadkowym. Jesli notowania skutecznie powal-
cza z MA200 (1,2889), ruch w gére ma szanse nabra¢ wigoru.
Niestety na 4h momentym wzrostowe prawdopodobnie wyczer-
pato sie zanim przekroczona zostata MA55. Zamykamy pozycje
z niewielkim zyskiem (60 pips6w) i czekamy na rozwoj wyda-
rzen. Niewykluczone, Zze notowania teraz utworzg range 1,2750-

1,2880.
Wsparcie Opor
1,2750 1,3000
1,2643 1,2945
1,2500 1,2889
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EURPLN fundamentalnie

Od potudnia w piatek przez okres $wigteczny EURUPLN pozo-
stawat w przedziale 4,17-4,18 ze sporymi wahaniami intraday
przy niskiej ptynnosci rynku. Pomimo wczesniejszej sporej kore-
lacji z EURUSD zioty nie zareagowat na poniedziatkowe umoc-
nienie euro - cze$¢ tego ruchu moze przynies¢ dopiero dzisiej-
szy powrot inwestorédw do gry. Uwazamy jednak, ze w tym ty-
godniu sentyment globalny utrzyma EURPLN w trendzie bocz-
nym (dzi$ jedynie publikacja PMI - oczekujemy spadku, jednak
zloty rzadko reaguje na te publikacje), za$ wieksze zmiany bedg
miaty szanse przynie$¢ posiedzenie RPP 9-10 kwietnia oraz pu-
blikacje danych za marzec (stabszych, choéby ze wzgledu na
czynniki pogodowe).

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
-0,05 -
01
-0,15 -
02
-0,25 -
03
-0,35
04

0,45
11-13-12

12-13-12 01-13-13 02-13-13 03-13-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci uiemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na wykresie tygodniowym notowania pozostajg nadal powyzej
MAS55; gérne ograniczenie klina juz blisko, bo 4,1971, oscyla-
tor znéw sie rozpedza (w goére). Przekroczenie 4,1971 otwiera
droge nawet do 4,3025 - najpierw jednak pokonane musi zo-
sta¢ 4,2145, co juz niejednokrotnie byto bardzo trudne. Dzienny
wyglada nadal jak poszerzony range [4,1212 (4,1360) - 4,1823
(4,1950)]. Na 4h jest dywergencja, a wiec nalezy raczej przygo-
towa¢ sie na krétkoterminowy ruch w gére. Uwaga na poziomy
z wykresu tygodniowego, zwtaszcza 4,2145 - tam znajduje sie
prawdopodobnie wiele zlecen S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.15 3.18 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 41774
2Y 3.14 3.19 M 3.2 3.3 USD/PLN 3.2590
3Y 3.1751 3.23 3M 2.9 3.3 CHF/PLN 3.4323
4Y 3.225 3.28
5Y 3275 3.33 FRA BID ASK
6Y 3.325 3.39 1x2 3.32 3.37 EUR/USD 1.2845
7Y 3.415 3.45 1x4 3.28 3.34 EUR/JPY 119.76
8Y 3.467 3.50 3x6 3.12 3.18 EUR/PLN 4.1680
)4 3.515 3,55 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.2457
10Y 3.56 3.61 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4277
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
a0 125 111,0 4 110,77
3 * 110,5
120 110,5
® 115 110,09
» 110,0
20 110 1
B 0s 109,5 -
I - 10
5 1007 109,0
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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.
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