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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 48.0
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt) mar 43.9 43.9 44.0
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt) mar 48.9 48.9 49.0
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt) mar 48.6 48.6 46.8
11:00 EUR Stopa bezrobocia lut 12.0 12.0(r) 12.0
14:00 GER CPI prelim t/r (%) mar 1.3 1.5 1.4
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 2.9 -1.0(r) 3.0
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt) mar 52.1 54.3
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

Dzis zostana opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzi$ kalendarz do$¢ ubogi w publikacje. W strefie euro opublikowany zostanie wstepny
odczyt inflacji za marzec, ktéry powinien pokaza¢ dalszy spadek tempa wzrostu cen (na co wskazujg m.in. wczoraj-
sze dane z Niemiec). W Stanach Zjednoczonych z kolei dzien przebiega pod znakiem danych ADP o zatrudnieniu
(przewiduje sie kolejny solidny - o ok. 200 tys. - miesieczny wzrost liczby pracujacych) oraz publikacji wskaznika
ISM w ustugach za marzec. W przypadku tych ostatnich konsensus wskazuje na marginalny spadek indeksu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e HSBC: Wskaznik PMI dla Polski w marcu 2013 roku wynidst 48,0 pkt. wobec 48,9 pkt. w lutym. (wiecej w sekcji
analizy)

e Moody’s: Szybka realizacja potrzeb pozyczkowych na 2013 rok jest pozytywna dla wiarygodnosci kredytowej
Polski, ktéra stata sie regionalng "safe haven”.

o MF: Panstwowy dtug publiczny na koniec 2012 roku wyniést 840.473,9 min zt i w IV kw. wzrést on 0 4.960,1 min
zt, tj. 0 0,6 proc. Relacja dtugu publicznego do PKB wyniosta 52,7 proc. wobec 53,5 proc. na koniec 2011 roku.

e Strefa euro: Stopa bezrobocia w strefie euro w lutym 2013 r. po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta
12,0 proc., wobec 12,0 proc. w styczniu, po korekcie.

- USA: Zaméwienia w przemy$le amerykanskim w lutym wzrosty mdm o 3,0 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.276 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.861 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.927 -0.081

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Same negatywne informacje z ankiet PMI

Indeks PMI zgodnie z naszymi oczekiwaniami spadt w marcu o
0,9 pkt. do poziomu 48 pkt. wskazujgc na dalszg kontrakcje w
sektorze przemystowym.

50 = bez zmian z miesigcem poprzednim, sez. mod. .
Wieksze tempo wzrostu ‘

Wiegksze tempo spadku '

35

19992000 2001"2002" 2003 2004" 2005 2006' 2007" 2008 2009'2010'2011'2012

Obnizyly sie wszystkie raportowane sktadowe PMI (poza wskaz-
nikiem zalegtosci produkcyjnych, ktéry cho¢ wzrést nieznacznie
to pozostat na historycznie niskim poziomie 42,7 pkt. wskazujgc
tylko na nieznacznie wolniejsze tempo spadku zalegtosci). W
rozbiciu danych warto zwrdci¢ uwage na kilka faktéw: 1) tempo
spadku nowych zaméwien eksportowych byto najszybsze od
listopada — potwierdza to nasze watpliwosci odnosnie skali ozy-
wienia globalnego oraz jego wsparcia dla polskiej gospodarki;
2) tempo redukcji cen przyspieszyto osiggajac rekord w historii
badania (od 2003 roku) — wskaznik spadt do poziomu 44,8
pkt., za$ ankiety wskazaly, ze przyczyng obnizek cen wyrobéw
gotowych jest duza presja konkurencyjna; 3) kontynuowane
sg coraz szybsze spadki poziomu zatrudnienia (juz 7 miesigc
z rzedu). Cho¢ ilosciowe wnioskowanie na podstawie PMI jest
niewiarygodne (pisali§my juz, ze w obecnym cyklu miesieczne
zmiany, a nawet sam poziom indeksu nie odzwierciedla skali
spowolnienia — patrz wykres), to obraz sytuacji gospodarczej
kreslony przez szczegétowe dane wskazuje na duze ryzyka dla
szybkiego odbicia polskiej gospodarki.
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Nizszy odczyt wpisuje sie w ostatnie europejskie dane o ko-
niunkturze potwierdzone takze wczorajszymi finalnymi odczy-
tami PMI z Niemiec (w przemysle powr6t PMI ponizej 50 pkt.)
i Francji (kontynuacja spadkéw PMI na poziomie 44,0 pkt). We
wszystkich raportach przebija sie silny spadek nowych zamo-
wien z potudnia Europy, co jedynie potwierdza kontynuacije re-
cesji w strefie euro i znacznie stabsze niz oczekiwano jeszcze
kilka miesiecy temu ozywienie w Niemczech (jak juz pisalismy
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realnym scenariuszem na | kw. jest stagnacja niemieckiej go-
spodarki). W polskim sektorze przemystowym marcowe dane
moga takze czesciowo odzwierciedla¢ obecne anomalie pogo-
dowe (konstrukcja PMI bazuje na poréwnaniu warunkéw mie-
sigc do miesigca — marzec w tym roku byt po raz pierwszy
w historii danych meteorologicznych GUS zimniejszy niz luty;
dodatkowo naturalng bazg firm jest ubiegty rok, co tylko mo-
gto wzmocni¢ negatywny wydZwiek odpowiedzi). Brak wsparcia
Z zagranicy przy obecnej recesji w popycie wewnetrznym nie
stwarza na razie przestrzeni do wnioskowania o odbiciu polskiej
gospodarki w sensie innym niz tylko statystyczny.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej, ale raczej nie za sprawa danych: marcowe
spadki indekséw PMI i dalszy wzrost stopy bezrobocia w strefie
euro sg od dawna zinternalizowane przez inwestoréw, a ame-
rykanskie dane o zaméwieniach w przemysle to raczej echo
wczesniejszych danych o zaméwieniach na dobra trwate. Ku-
szgcym bytoby za spadek EURUSD obwinia¢ biezaca faze risk-
off, ale ta - wobec wczorajszego rozkorelowania eurodolara i
notowan obligacji - wydaje sie stabngé (inwestorzy powoli wra-
caja do dywersyfikacji aktywow). Sprawy cypryjskie na chwile
powrdcity wprawdzie na pierwsze strony serwiséw informacyj-
nych za sprawg dymisji ministra finanséw, ale mozna ten fakt
traktowac raczej jako przejaw sprzatania miejscowej sceny poli-
tycznej. Kluczowe wobec tego wydajg sie obawy o stan gospo-
darek krajéw peryferyjnych i ich budzetéw (co jest konsekwencijg
tego pierwszego) - wczesniejsze informacje (Wiochy) i spekula-
cje (Hiszpania) na temat rewizji rzgdowych prognoz zostaty po-
twierdzone informacjami na temat mozliwego wydtuzenia przez
KE okresu redukcji deficytu dla Francji, Hiszpanii i Wtoch. Dzi-
siejsze dane (ADP, inflacja w strefie euro) raczej bez wptywu na
rynek.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

0 dm,
o5 ) ATAATAL

07-11-12 09-11-12

* 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

Nasze watpliwos$ci odnosnie diugiej pozycji w EURUSD potwier-
dzity sie. Po odbiciu od MA55 na wykresie 4h notowania zawr6-
city i pierwszym przystankiem, w ktérym spadki moga straci¢
impet jest 1,2750. Nie ukrywamy, ze perspektywa dtugiej pozy-
cji na tych poziomach (np. 1,2760) znéw wyglada kuszaco (S/L
1,2740). Na dziennym powrét do kanatu spadkowego. Nie ma
jednak zadnych ,reversals” co wydaje sie tylko potwierdzaé teze
o proébie ustalenia range (1,2750-1,2880) i jednocze$nie uzasad-
nia¢ sensownos$¢ gry na odbicie w okolicach 1,2750. Na wykre-
sie tygodniowym cele bez zmian (Fibo, potem dolny Bollinger
1,2643, potem 1,2500), najpierw jednak sytuacja musi sie wy-
klarowaé¢ na krétszych wykresach, aby mozna byto méwic o po-
dazaniu drogg wyznaczong przez srednioterminowe trendy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostat wczoraj bardzo stabilny w range 4,18-19. Publika-
cja gorszych danych z sektora przemystowego (PMI) nie zrobita
na ztotym zadnego wrazenia - taki wtasnie przebieg wydarzen
sugerowaliSmy w porannym komentarzu. Zioty reagowat takze
bardzo powsciagliwie na zmiany na EURUSD. Roztaczenie sie
EURUSD z ruchami na safe haven’s (bundy, tsys) sugeruje, ze
faza risk-off lekko zelzata. Leniwe ruchy na EURPLN nie suge-
ruja, ze nagle polska waluta wyrwie sie z ustalonego wczesniej
range. Mozliwosci wigkszych ruchéw spodziewaliby$my sie do-
piero w przysztym tygodniu (decyzja RPP).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,05 -

0,45
11-14-12 12-14-12 01-14-13 02-14-13 03-14-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej 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

Na dziennym duza biata $wieca, na czterogodzinowym nie-
mal ksigzkowe odbicia: najpierw z lokalnego FIBO 38,2%, a
nastepnie ze $rodka wstegi Bollingera. Momentum wzrostowe
wyczerpato sie na gérnym krancu kanatu wzrostowego (oko-
lice 4,1875). Poki co wiec pozostajemy wewnatrz poszerzo-
nego range [4,1212 (4,1360) - 4,1823 (4,1950)]. Na razie ce-
lem wydaje sie gorne ograniczenie range (4,1950). Jezeli zo-
stanie przetamane, droga do 4,2145 stanie otworem. Najblizsze
wsparcie wyznaczymy na splocie MA55, lokalnego FIBO i cen-
trum wstegi Bollingera (4,1790/1805).

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 4.1813
2Y  3.1251 3.18 1M 3.1 3.4 USD/PLN 3.2552
3Y 3.1651 3.22 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.4422

4Y 3.215 3.27

5Y 3265 3.32 FRA BID ASK

6Y 3.32 3.38 1x2 3.32 3.37 EUR/USD 1.2819
7Y 3.415 3.45 1x4 3.28 3.34 EUR/JPY 119.75
8Y 3.467 3.50 3x6 3.12 3.18 EUR/PLN 4.1879
QY 3.515 3,55 6x9 3.05 3.08 USD/PLN 3.2663
10Y 3.55 3.60 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4424
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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.




