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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
10:30 EUR Indeks koniunktury Sentix (pkt) kwi -12.8 -10.6
12:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lut -0.9 -1.3
3:00 CHN CPI r/r (%) mar 25 3.2
8:00 GER Eksport m/m (%) lut -0.3 1.3
8:00 GER Import m/m (%) lut -0.1 3.3
9:00 CzZK CPI r/r (%) mar 1.7 1.7
Decyzja RPP (%) kwi 3.25 3.25 3.25
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC 20.03.
8:00 GER CPI r/r final (%) mar 1.4 1.4 (p)
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 25 2.8
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 6.04. 360 385
11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) lut -25 -1.3
14:00 POL M3 r/r (%) mar 6.0 5.8 5.6
14:30 USA PPI m/m (%) mar 0.1 0.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.0 1.1
15:55 USA Indeks kon. konsumentéw Uni. Michigan kwi 78.3 78.6
(pkt)
W tym tygodhniu...

e Gospodarka polska. We wtorek rozpocznie sie dwudniowe posiedzenie RPP. Uwazamy, ze RPP nie zmieni stép
na kwietniowym posiedzeniu i utrzyma nastawienie ,wait and see”. W komunikacie pojawi sie najpewniej stwierdze-
nie o monitorowaniu naptywajacych informacji i uzaleznieniu decyzji wtasnie od nadchodzacych danych, ktére w
marcu nie daty podstaw do budowania optymistycznego scenariusza. Jednak na kwietniowym posiedzeniu gotebi
cztonkowie na chwile wstrzymaja sie z forsowaniem dalszych obnizek i jest duza szansa, ze zaden wniosek nie
bedzie gtosowany. Pytanie jak dtugo bedzie trwac ta powsciagliwo$é? Juz kolejne odczyty danych za marzec moga
skutkowac bardziej gotebimi komentarzami Rady. W kwietniu powinni§my zobaczy¢ i nizszg inflacje (zblizong do
1% r/r) i niskg dynamike ptac (ponizej 2% r/r). Marcowe dane ze sfery realnej (kontynuacja spadkéw produkcji prze-
mystowej, budowlanej i sprzedazy detalicznej) powinny réwniez ostatecznie potwierdzi¢ obnizenie rocznej dynamiki
PKB w | kw. wzgledem tej z IV kw., co bedzie juz jawnym odchyleniem $ciezki wzrostu w dét od projekeji NBP (wg.
NBP IV kw. 2012 byt dnem cyklu). W scenariuszu odchylenia inflacji i PKB w dét od $ciezki projekcji NBP zasadniczo
ro$nie ryzyko wznowienia cyklu poluzowania.

W piagtek NBP poda dane o podazy pienigdza M3. Oczekiwana przez nas wyzsza stopa wzrostu wynika z kontynu-
acji odbudowy stopy oszczednosci w postaci sporego wzrostu depozytéw detalicznych (powyzej 8% r/r) oraz niskiej
bazy na depozytach korporacyjnych (+0,6pp.).

e Gospodarka globalna. Z danych globalnych uwaga skupi sie na europejskim sektorze przemystowym (w ponie-
dziatek niemiecki, w piatek cata strefa euro). Po pigtkowych solidnych wzrostach nowych zaméwien z niemieckiego
przemystu oczekiwania na produkcje sg takze spore (+0,5% m/m) - taki odczyt pozwolitby na wzrost rzedu 0,2%
w catym | kw. Pomimo tego oczekiwania na wyzszy odczyt w catej strefie euro moga jednak okaza¢ sie zawyzone
(szczegolnie, ze bazujg takze na lepszych danych francuskich). W piatek na dokladke dane o sprzedazy detalicznej
z USA i indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan (nie przywigzujmy sie jednak do tego wstepnego
odczytu - ostatnio zaskoczenia wstepnym i finalnym odczytem sa silne, ale w przeciwnych kierunkach).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e ZamoOwienia w przemysle Niemiec wzrosty w lutym o 2,3 procent w ujeciu miesigc do miesigca wobec spadku o
1,6 procent w styczniu po korekcie.

e Liczba miejsc pracy w USA poza rolnictwem wzrosta w marcu o 88000 wobec wzrostu o 268000 po korekcie
miesigc wczesniej (wiecej czytaj w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.249 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.701 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.798 0.028

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
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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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Rozczarowujacy raport z amerykanskiego
rynku pracy

Wozrost liczby miejsc pracy poza rolnictwem wyniést w marcu
zaledwie 88 tys. 0sOb, stanowczo ponizej konsensusu rynko-
wego (nominalnie +200 tys., faktycznie zapewne ok. 150-160
tys.) i stabiej od poprzedniego odczytu (+268 tys. po rewizjach).

Roéwnoczesnie, spadita stopa bezrobocia (do 7,6%) i szerokie
miary bezrobocia, co jednak z catg pewnoscig mozna przypisac
spadkowi aktywnosci zawodowej (o 0,2 p. proc.). Zatrudnienie
mierzone razem ze stopg bezrobocia (Current Population
Survey) spadfo tym razem o ponad 200 tys. os6b - nie warto
jednak wycigga¢ zbyt daleko idgcych wnioskéw, jako ze w
przeszto$ci podobne (lub wieksze) spadki m/m zdarzaly sie
nawet rownoczesnie z dobrymi danymi NFP. Tutaj duzo lepsze
dopasowania otrzymuje sie pordwnujgc zmiany r/r zatrudnienia
wg obydwu serii.

Zmiary zatrudnienia poza rolnictwern
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Sektorowa struktura zmiany zatrudnienia nie potwierdza hipo-
tezy, jakoby staba kreacja miejsc pracy w marcu byta efektem
cie¢ budzetowych w ramach sekwestracji. Najwigksze spadki
odnotowano w sklepach budowlanych (-10 tys.) i odziezowych
(-15 tys.) oraz transporcie ciezarowym (-7 tys.) przy bardzo
nijakim wyniku przemystu (-3 tys.). W sektorze publicznym
warte odnotowania sg w zasadzie tylko gtebokie ciecia w US
Postal Service (-12 tys.). Taki uktad wskazywatby raczej na
,zaciecie sie” prywatnej machiny niz na hamulec fiskalny ze
strony rzadu.

Kilka okolicznosci tagodzi negatywny wydzwiek marcowego
raportu z rynku pracy. Po pierwsze, dane za poprzednie dwa
miesigce zostaly zrewidowane w goére tacznie o 61 tys., w
skutek czego przyrost liczby zatrudnionych w stosunku do stanu
wiedzy obserwatorow na godz. 14:29 jest faktycznie wigkszy niz
same 88 tys. mogtoby wskazywac (i w tym sensie wygtadzanie
miesiecznych wzrostéw zatrudnienia, np. pétroczng srednig, ma
sens). Po drugie, 0 0,1 wzrosta $rednia liczba przepracowanych
godzin - pomimo stabszego przyrostu liczby zatrudnionych
naktad pracy w gospodarce amerykanskiej faktycznie wzrdst (i
to jest raczej pozytywne zaskoczenie). Po trzecie, nieodgad-
niony pozostaje wptyw pogody na lutowg (nadzwyczaj tagodna
zima) i marcowg (niekorzystne warunki pogodowe) sytuacje na
rynku pracy. CzeSciowym potwierdzeniem tej ostatniej hipotezy
mogtyby by¢ analogiczne dane kanadyjskie (-50 tys. w marcu
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wobec +50 w lutym, korelacja w ostatnich latach rzedu 0,5).

Pomimo kilku promykéw nadziei, jest to duze rozczarowanie,
cho¢ nie nalezy go rozpatrywa¢ w kategoriach r6znicy miedzy
faktycznym odczytem, a konsensusami z gtéwnych platform in-
formacyjnych (w przypadku tak uwaznie obserwowanych da-
nych, faktyczny konsensus jest ksztattowany przez istotne staty-
stycznie predyktory, jak np. wskazniki ISM). Jak zwykle, z osta-
teczng oceng nalezatoby wstrzymac sie do przysztych rewizji,
ale ostatnia seria danych wzmocnita spekulacje na temat kolej-
nego wiosennego soft patch w amerykanskiej gospodarce (przy-
znajmy otwarcie, ze to juz trzeci raz rzedu). Co wiecej, spa-
dek stopy bezrobocia tym razem raczej nie jest postrzegany
jako krok na drodze do zacie$nienia monetarnego - rynki, in-
spirowane m.in. przez gotebie wypowiedzi czlonkéw Fed, wy-
dajg sie internalizowa¢ to, ze warunkiem dla wycofania luzowa-
nia monetarnego jest wszechstronna poprawa na rynku pracy.
W tym zakresie obserwowac wigkszg liczbe zmiennych rynku
pracy (od payrolli, przez JOLTS, a skoAczywszy na wzroscie wy-
nagrodzen). Ex post okazato sie, ze takze i tym razem to Ber-
nanke a nie rynki finansowe miat racjg¢ wskazujgc na rozbiez-
no$¢ danych z rynku pracy z innymi danymi z gospodarki (juz
w styczniu/lutym) twardo stojac na stanowisku kontynuac;ji ultra-
ekspansywnej polityki monetarne;.
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EURUSD fundamentalnie

Ryzyko bardzo stabych payrolli ziscito sie w piatek (wiecej czytaj
w sekcji analizy), co pozwolito EURUSD przebi¢ poziom 1,30.
Wsparciem byly tez lepsze dane z niemieckiego przemystu (dzi$
kolejna porcja w postaci produkcji przemystowej). Na razie kie-
runek zmian EURUSD wyznaczajg stabe amerykanskie dane
(ktore potwierdzajg gospodarcze oceny Fed), lepsze niemiec-
kie na razie traktowane sg z dystansem - trudno sie temu dzi-
wi¢, gdyz de facto nadganiajg wcze$niejsze oczekiwania po nie-
proporcjonalnych wzrostach indekséw koniunktury. Co wigcej
wiemy juz, ze same Niemcy nie wesprg euro szczegolnie przy
ciggtych wahaniach niepewnosci politycznej - tu uwaga skupi
sie w najblizszym czasie ponownie na Witoszech (w czwartek
i pigtek planowane sg kolejne negocjacje ws. utworzenia rzgdu
koalicyjnego). Druga potowa tygodnia z kolejnymi publikacjami z
USA (w srode minutes, w pigtek dane konsumenckie) ma zatem
szanse ukierunkowa¢ EURUSD dalej na pétnoc.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

Y

01-12-13

- dM
W

07-12-12 09-12-12 11-12-12 03-12-13

* Wykres przedstawia rdznice pomigdzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang 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

Na tygodniowym mato zabrakto do bullish reversal. Notowania
sg ponad MAS55 i zmierzajg w strone 1,3150 (Fibo), wczesniej
beda musialy sie upora¢ z 1,3050; jesli nie nastapi nagta $mier¢
notowan w tych okolicach, mamy nadzieje na odwrécenie trendu
spadkowego. Na dziennym notowania powyzej srodka wstegi B.
1,2984 Fibo byto erodowane, oscylator w koncu odwrocit sie wy-
raznie w gore. Cel najblizszy z dziennego pokrywa sie z tygo-
dniowym (1,3150). Co do wsparcia obstawiamy nadal MA200
(1,2897 - tam tez znajduje sie preferowany przez nas S/L). Na
4h trend wzrostowy wydaje sie niezagrozony - notowania wy-
dzwignety sie ponad MA200 i tam pewnie chwilowo skonsolidujg
dopdki oscylator znéw nie nabierze nieco wiatru w zagle (czytaj:
dopdki nie pojawi sie znéw przestrzen do jego wzrostu).

Wsparcie Opor

1,2959 1,3110
1,2894 1,3040
1,2750 1,2984
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EURPLN fundamentalnie

Catg pigtkowa sesje EURPLN kierowat sie na potudnie, ruch ten
przyspieszyt w godzinach popotudniowych w $lad za umacniajg-
cym sie EURUSD po bardzo stabych danych z amerykanskiego
rynku pracy (wiecej czytaj w sekcji analizy). Wsréd walut regionu
reakcja ztotego byta najsilniejsza. Dzi$ otwarcie w okolicy 4,155.
W minionym tygodniu ztoty byt beneficjentem z jednej strony
dziatan bankéw centralnych (Bod, EBC) oraz danych makroeko-
nomicznych z USA - negatywne niespodzianki uktadajace sie
w serie dajg podstawy do zwatpienia w szybkie ozywienie za
oceanem i zmiane nastawienia Fed. Do $rodowego posiedzenia
RPP EURPLN jest raczej ukierunkowany na dalszy ruch na potu-
dnie (sepszy sentyment plus brak istotnych wydarzen lokalnych
i globalnych). Trudno powiedzie¢ na co czeka rynek w kontek-
$cie posiedzenia RPP i tym samym posiedzenie moze okaza¢
sie non-event.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0,25 -
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12-19-12 01-19-13 02-19-13 03-19-13

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dzialanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

RAPORT DZIENNY

8 kwietnia 2013

EURPLN technicznie

No i wracamy do range [4,1212 (4,1360) - 4,1823 (4,1986)], tym
bardziej, ze notowania odbity si¢ na wykresie tygodniowym od
gérnego ograniczenia klina. Na dziennym piatek skonczyt sie
kolejna, solidng czarng $wieca i notowania dobrnety do MA200.
Nie wydaje nam sig, ze nadeszta pora na konsolidacje (oscyla-
tor ma sporg przestrzen do spadkéw), stad celujemy w dolny
odcinek range. Na 4h niedzwiedzia flaga méwi sama za sie-
bie, prawdopodobienstwo spadkéw jest przewazajace; korekty
powinny sie zamkna¢ na 4,1660.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.04 3.07 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1820
2Y 2.98 3.03 M 3.1 3.4 USD/PLN 3.2358
3Y 3.02 3.07 3M 3.0 3.4 CHF/PLN 3.4389

4Y 3.06 3.1

5y  3.1101 3.16 FRA BID ASK

6Y 3.165 3.22 1x2 3.25 3.30 EUR/USD 1.2973
7Y 3.22 3.27 1x4 322 3.27 EUR/JPY 127.12
8Y 3.285 3.34 3x6 3.02 3.07 EUR/PLN 4.1515
QY 3.345 3.40 6x9 2.85 2.90 USD/PLN 3.1992
10Y 3.365 3.42 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4210
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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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