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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 1.7

14:15 USA Wskaznik ADP (tys.) mar 200 237 (r) 158

16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt) mar 55.8 56.0 54.4
JAP Decyzja BoJ (%) kwi 0.10 0.10 0.10

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 Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lut 1.1 -2.5(r)

14:30 USA Bilans handlowy (mid 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 zostang opublikowane...
e Gospodarka globalna. Dzi$ decyzja EBC - wiecej czytaj w sekcji analizy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Moody’s: Fakt, iz Polska sfinansowata juz okoto 60 procent tegorocznych potrzeb pozyczkowych, jest pozytywny
dla ratingu kraju, biorac pod uwage panujaca na rynkach niepewno$¢ zwigzang z kryzysem w strefie euro.

e Bank Japonii nie zmienit poziomu stép procentowych, jednak zaskoczyt rynek wejéciem w ,nowa faze poluzowania
monetarnego”. BoJ chce osiagnaé 2% cel inflacyjny w ciggu 2 lat podwajajac baze monetarng przez nieograniczone
zakupy aktywow przesuniete na dtugi koniec krzywej (zapadalno$¢ ma wzrosna¢ z 3 do 7 lat).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.308 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.806 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.881 -0.022

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja ECB

O godzinie 13:45 zostanie ogtoszona decyzja ECB w sprawie
stop procentowych, o 14:30 rozpocznie sie za$ konferencja
prasowa i jej przebieg réwniez nalezy $ledzi¢ z uwaga. Pod
wieloma wzgledami, dzisiejsze posiedzenie i proces komuni-
kacji jego wynikéw moga by¢ istotniejsze od poprzednich. Czy
ECB obetnie dzi$ stopy? Raczej nie, ale kluczowa powinna dzi$
okaza¢ sie warstwa komunikacyjna.

Po pierwsze, z czysto ekonomicznego punktu widzenia, rozwoj
sytuacji w strefie euro w ostatnich miesigcach nie przebiegat
zgodnie z wielokrotnie wyrazanym przekonaniem wierchuszki
ECB. Wzrosty wskaznikéw koniunktury, na ktérych wspieraty
sie oczekiwania stopniowej poprawy sytuacji, odwrocity sie w
marcu i trudno w tej chwili zachowywa¢ umiarkowany optymizm
nawet w odniesieniu do Niemiec. ECB bedzie dzi§ zmuszony
zmierzy¢ sige z tg przykrg niespodzianka.

Po drugie, spadajagca w strefie euro inflacja po raz kolejny
rozbudza oczekiwania na obnizki stép procentowych, a przy-
najmniej stawia ECB przed konieczno$cig odnotowania tego
faktu i uzasadnienia takiej czy innej decyzji w tym kontekscie.
Nasze przekonanie o niskim prawdopodobienstwie obnizek stép
procentowych nie jest juz tak niewzruszone, jak jeszcze miesigc
temu. Skadingd wiadomo, ze w tonie banku istnieje opozycja
wobec oficjalnej linii (stopy bez zmian), reprezentowanej przez
m.in. przez Draghiego, Weidemanna, Coeure. Rozczarowania
ze sfery realnej i spadek inflacji najpewniej wzmocnity te frakcje.
Tym niemniej, obnizka stop nie jest rozwigzaniem probleméw
strefy euro, jak wielokrotnie wskazywaliSmy. By¢ moze za-
miast zaklinania rzeczywisto$ci pojawi sie jakas wzmianka o
dziataniach niestandardowych, cho¢ raczej rozpatrujemy te
propozycje w kategoriach naszego myslenia zyczeniowego.

Wreszcie, mozna na konferencji prasowej oczekiwaé odniesien
do bailoutu Cypru i postawieniu cypryjskiego sektora banko-
wego pod $ciang. Z punktu widzenia wiarygodnosci polityki
ECB obrona tych decyzji przez Draghiego jest jedyna racjonalng
opcja.
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USA: ISM, ADP notuja nieoczekiwane
spadki, ryzyko w dot na NFP

Indeks ISM dla sektora ustug obnizyt sie w marcu do 54,4pkt. z
56,0pkt. w lutym. Odczyt - podobnie jak w przypadku sektora
przemystowego - okazat si¢ gorszy od konsensusu. Rozbicie
przedstawia sie podobnie jak w przypadku sektora przemysto-
wego - spadki odnotowano niemal we wszystkich kategoriach,
takze w przypadku zatrudnienia (tu jedyna réznica: w sektorze
przemystowym ocena zatrudnienia wzrosta). W kategoriach
opisowych praktycznie zaden komentarz nie jest negatywy;
pojawiajg sie natomiast odniesienia do kiepskich warunkow
pogodowych. Nie sadzimy, ze negatywna zmiana ISM w
ustugach przesgdza o zmianie trendu - na razie traktujemy ja
jak korekte wczesniejszych dos¢ wysokich pozioméw (po raz
kolejny ktania sie z dzisiejszej perspektywy chyba nadmierny
optymizm notowany na przetomie roku).

Co tym razem bardziej interesuje uczestnikéw rynku to prze-
tozenie danych z indekséw ISM oraz ADP (odczyt okazat sie
sporo nizszy od oczekiwan, zamiast 200 tys. wySwietlita sig
liczba 158 tys. - rewizja w gore poprzedniego odczytu do 237
tys., czyli praktycznie do pozioméw poprzedniego odczytu NFP
przyjeta zostata raczej chtodno) na pigtkowe oficjalne dane z
rynku pracy (NFP i stopa bezrobocia). Sama korelacja indeksu
ADP i NFP (w obu przypadkach odnosimy sie wytgcznie do
sektora prywatnego) historycznie nigdy nie byta doskonata,
natomiast w ostatnich miesigcach wyraznie sie poprawita,
co rysuje wyrazne ryzyko w dét dla odczytu NFP (okolice
160tys. zamiast oczekiwanych 200tys.); pozostaje pytanie ile
z tej wydawatoby sie oczywistej korekty jest juz w cenach - ze
wzgledu na jej ,oczywisto$¢” stawiamy, ze sporo.
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Na problem mozna spojrze¢ takze w kontekscie wskazan kom-
ponentu zatrudnienia z indekséw ISM (w analizach dokonuije sige
optymalizacji wazenia ex post obydwu indekséw: 20% waga tra-
fia do przemystu, 80% waga do sektora poza-przemystowego).
Przewazony indeks wskaznikéw koniunktury (od potowy 1997
roku) charakteryzuje sie prawie 85% korelacja ze zmianami
NFP. Kazdy indeks koniunktury z osobna jest gorszy: okoto
63% korelacja wystepuje dla przemystu, 82% dla sektora ustug.
,Na oko” taki sposob wnioskowania nie wyglada szczegdlnie
zachecajgco w kontekscie dopasowania do danych miesiecz-
nych (rysunek tym razem pomijamy) w przestrzeni czasowe;j.
Spogladajgc natomiast na wykres rozrzutu relacja wyglada
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catkiem niezle. Na jej mocy mozna stwierdzié, ze obecne
poziomy indekséw koniunktury implikujg zmiane zatrudnienia
na poziomie +185 tys. (choé¢ gwoli uczciwosci przyznaé nalezy,
ze btad ex ante takiej prostej prognozy jest spory).
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Na koniec pozostaje jeszcze kwestia skali spadku indeksu
ISM-zatrudnienie spoza sektora ustug. W historii badania -
przyznajmy otwarcie, niezbyt dtugiej jak na dang amerykanska
- tylko 14% spadkoéw tego komponentu byto wiekszych. | cho¢
sama statystyka moze straszyé, historycznie nie ma zadnej
statystycznie istotnej relacji pomiedzy skalg spadku a zacho-
waniem NFP (zbadaliSmy lewostronny rozkiad dla spadkéw
indeksu koniunktury wigkszych niz 1,5pkt.).

Whioski? Okres mieszanych danych w gospodarce amerykan-
skiej wcigz trwa i niepokoi inwestoréw (kolejne negatywne za-
skoczenie juz nie byto tolerowane - gietdy spadty, rentownosci
obligacji réwniez). Sagdzimy, ze kolejny rzut danych moze by¢ juz
nieco lepszy (stawiamy, ze cze$¢ z mieszanych danych wynika
po prostu z ich korekcyjnego charakteru wzgledem poprzed-
nich odczytéw). Pigtkowa publikacja NFP bedzie prawdopodob-
nie negatywna niespodzianka wzgledem wys$wietlanych obec-
nie przez agencje informacyjne konsensusow; reakcja rynkowa
moze natomiast wygladac raczej tak, jakby gorsze dane byty juz
zdyskontowane.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze niewielkie, ale ukierunkowane na pétnoc zmiany na
EURUSD zdeterminowane byly przez kolejng porcje stabszych
danych z amerykanskiej gospodarki (ISM w ustugach, ADP).
Przez ostatni tydzien EURUSD pozostawat w waskim range
1,275-1,287 wskazujgc nie tylko na powr6t kalendarza makro-
ekonomicznego z USA do gry (zaskoczenia uktadajgce sie w
serie zaczynaja niepokoi¢) jako czynnika réwnowazgcego eu-
ropejskie niepewnosci i oddalajgce sie w czasie ozywienie, ale
takze na wynikajacy z tego brak konsensusu odnos$nie dzisiej-
szej decyzji EBC. Relatywnie optymistyczny scenariusz kreslony
dotad przez komunikaty EBC nie znajduje odzwierciedlenia w
rzeczywisto$ci i wzmacnia oczekiwanie na zmiane czy to retoryki
czy bezprecedensowg obnizke stép procentowych (po porannej
spektakularnej decyzji Banku Japonii spekulacje wzrosng). Dzi$
kierunek zmian na EURUSD zdeterminuje godzina 13:45, jed-
nak podobnie jak rynek nie zaktadamy sie jaki on bedzie.

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

W goére. Tym razem ruch spadkowy z poczatku dnia zatrzymat
sie w okolicach 1,28, a wybicie w gére znalazto skuteczny opér
na czterogodzinowym MAS55. Diagnoza o prébie uformowania
range (1,2750 - 1,2880) przez EURUSD na razie nie zostata sfal-
syfikowana. Co wiecej, poniewaz sytuacja na krétszych wykre-
sach pozostaje daleka od wyklarowania (bardzo niemrawy trend
wzrostowy, na razie ani $ladu dywergencji), pozostajemy przy
niej, cho¢ prawdopodobnie nadszedt czas na bardziej zdecydo-
wane ruchy na EURUSD (zmienno$¢ w ostatnich dniach jako
cisza przed burzg). Od ruchu w kierunku gérnego ogranicze-
nia range wymagaliby$my najpierw przetamania wspomnianego
MAS5, w przeciwnym przypadku przygladamy sie Srodkowi Bol-

lingera.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty dalej stabnie prawie dobijajac do poziomu oporu 4,20.
Stabsze dane globalne (ostatnio nie tylko z ciggle bez powodze-
nia wyczekujacej ozywienia strefy euro, ale takze z owianego
nadziejami USA) w potaczeniu z ciggle niewidocznym punk-
tem odbicia polskiej gospodarki wyznaczajg kierunek zmian na
EURPLN. Poranny delikatny ruch na potudnie spowodowato
prawdopodobnie ,wejécie w nowg faze poluzowania monetar-
nego” przez Bank Japonii. Ztoty dzi§ powinien silniej zwigzac
sie z EURUSD w oczekiwaniu na decyzje EBC, jednak przy
braku spektakularnego zaskoczenia wigkszych zmian spodzie-
wamy sie dopiero po posiedzeniu polskiej RPP.
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EURPLN technicznie

Kolejna biata $wieca i mamy kolejne wytamanie w gére z range,
a co za tym idzie - nowe maksimum ostatnich dwéch miesiecy
(4,1986). Z kolei poranne / nocne odreagowanie przyniosto po-
wr6t w okolice gérnego ograniczenia dawnego range i dzisiaj
startujemy z 4,1950. Nie wida¢ mocnych sygnatéw odwré6ce-
nia trendu czy chocby korekty, nadszedt wiec czas obserwac;ji.
Woprawdzie kolejnym celem jest 4,2145 (i tutaj spodziewamy sie
mocnego oporu), ale zalecamy tutaj ostrozno$¢ - gérne ograni-
czenie klina z wykresu tygodniowego jest o wios (4,1971), ale
wczoraj nie doszto do trwatego przetamania. Jezeli opdr tutaj
okaze sie trwaly, po prostu nieznacznie poszerzymy range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.13 3.16 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1898
2Y 3.115 3.17 1M 3.2 3.3 USD/PLN 3.2693
3Y 3.155 3.21 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.4416
4Y 3.205 3.26
5Y 326 331 FRA__ BID ASK
6Y 3.315 3.38 1x2 3.32 3.37 EUR/USD 1.2849
7Y 3.415 3.45 1x4 3.28 3.34 EUR/JPY 119.52
8Y 3.467 3.50 3x6 3.12 3.18 EUR/PLN 4.1956
QY 3.515 3.55 6x9 295 3.00 USD/PLN 3.2649
10Y 3.555 3.61 9x12 290 2.95 CHF/PLN 3.4583
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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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