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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 -17.3
12:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lut -0.9 -2.6(r) -1.8
3:00 CHN CPI r/r (%) mar 25 3.2 2.1
8:00 GER Eksport m/m (%) lut -0.3 1.3 -1.5
8:00 GER Import m/m (%) lut -0.1 3.3 -3.8
9:00 CZK CPlt/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)

Dzis$ zostang opublikowane...

e Gospodarka globalna. Dzien ubogi w dane. Obok porannych danych o handlu zagranicznym Niemiec, dzi$
jedynie publikacja inflacji w Czechach. Konsensus rynkowy wskazuje tym razem na stabilizacje tempa zmian cen po
drugiej stronie Sudetéw. Ponadto, jak co miesigc, informacje na temat inflacji cen zywnos$ci pozwolg doprecyzowaé
bilans ryzyk dla naszej prognozy inflacji dla Polski.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e MPiPS: Stopa bezrobocia w marcu wyniosta 14,3 proc. wobec 14,4 proc. w lutym.

o MF: Deficyt budzetu po kwietniu 2013 roku ma wynie$¢ 30,052 mid zt, czyli 84,5 proc. rocznego planu - wynika
z harmonogramu dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2013 r. Potem deficyt ma sie obniza¢, by po sierpniu
wynie$¢ 21,182 mid zt, czyli 59,6 proc. rocznego planu. Od sierpnia deficyt ma znéw rosnag¢.

e Strefa euro: W Niemczech w lutym 2013 r. produkcja przemystowa wzrosta o 0,5 proc. mdm, podczas gdy w
poprzednim miesigcu spadta o 0,6 proc., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.217 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.743 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.621 -0.107

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Na Zachodzie bez zmian

Ostatnie dni przyniosty serie publikacji wyczekiwanych ,twar-
dych” danych z niemieckiej gospodarki za luty (piatek -
zamoOwienia w przemysle, poniedziatek - produkcja przemy-
stowa, dzi$ rano - eksport). Po rozczarowaniach w danych za
styczen oczekiwania wskazywaly na czesSciowe odreagowanie
w kolejnym miesigcu. W istocie, tak sie stato, ale w dalszym
ciggu nie widzimy powoddéw do rewizji naszego sceptycyzmu
wobec rychtego ozywienia w niemieckiej gospodarce.

Obraz zamoéwien w | kwartale jest nieco mniej pesymistyczny
niz wydawato sie wczesniej. Odczyty za poprzedni miesiac
zostaty zrewidowane nieznacznie w gére (-1,6% m/m zamiast -
1,9% m/m), a straty te zostaty odrobione z nawigzkg w kolejnym
miesigcu. Cze$¢ tej zmiennosci mozna, jak zawsze, przypisaé
wahliwosci zaméwien na $rodki transportowe, tym niemniej,
wzrosty odnotowano réwniez w kategoriach bazowych (patrz
wykres ponizej). Tutaj, tak jak i w przypadku zamoéwien he-
adline, ich faczny poziom jest zblizony do $redniej za poprzedni
kwartat. O delikatnym trendzie wzrostowym zaméwiefh mozna
wiec moOwi¢ wytgcznie w odniesieniu do dynamik rocznych we
wszystkich rozwazanych kategoriach. Ponownie nalezy zauwa-
zy¢, ze w tym aspekcie skala przyspieszenia obserwowana
m.in. we wskazaniach indekséw koniunktury nie zrealizowata

sie.
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Dynamika r/fr

Poziom produkcji niemieckiego przemystu w lutym nieznacznie
wzrost, a pozytywne aspekty styczniowego odczytu, o ktoérych
wspominaliSmy w komentarzu sprzed miesigca (niewielkie
spadki przetworstwa przemystowego i rozbicie sektorowe
wskazujgce na stagnacje), w duzym stopniu odeszty w niepa-
mie¢ wraz z rewizjami. Tym samym, trudno wzrost produkciji
przemystowej w lutym interpretowac inaczej niz jako odbicie
po stabym poprzednim miesigcu. W ostatnich miesigcach
gospodarka niemiecka wydaje sie drepta¢ w miejscu.
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Woczorajszy odczyt produkcji przemystowej, po uwzglednieniu
rewizji za poprzedni miesigc, sugeruje wzrost gospodarczy na
poziomie trudno odréznialnym od stagnaciji. Niezaleznie od spo-
sobu szacowania kwartalnych zmian PKB w oparciu o zmiany
produkcji przemystowej, wynik takiego przyblizenia miesci sie
w przedziale 0,15-0,2% q/q (dodajmy do tego niezerowy btad
ex ante takiej prognozy), a wiec ponizej oczekiwan. W katego-
rii r/r oznacza to efektywnie zero. Trudno zatem oczekiwaé w |
kwartale istotnego wsparcia dla polskiej gospodarki - w istocie
rzeczy, stabo$é zaméwien eksportowych byta sygnalizowana w
ankietach PMI za | kwartatl. Gorsze od oczekiwan wyniki nie-
mieckiego eksportu w pierwszych dwdch miesigcach roku row-
niez wskazujg na niewielkie wsparcie otoczenia zewnetrznego
dla polskiej gospodarki.
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EURUSD fundamentalnie

Stabsze dane z Niemiec (jednak nie mamy postepujacego ozy-
wienia - wigcej czytaj w sekcji analizy) nie przeszkodzity EU-
RUSD w powolnym szybowaniu do géry - w okolice 1,305. Dzi$
zapowiada sie bardzo spokojny dzien - brak publikacji makro,
oczekiwanie na $rodowe minutes Fed i wioskie negocjacje rza-
dowe pod koniec tygodnia. Kierunek ciagle wyznacza zaskaku-
jaco wolno powracajgca do zycia amerykanska gospodarka, za-
tem przestrzen do zmian dla EURUSD pozostaje prawdopodob-
nie w waskim range 1,29-1,31 z ukierunkowaniem na pétnoc.

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

Na dziennym notowania powyzej 1,2984 Fibo. Oscylator w
koncu odwrdcit sie wyraznie w gére. Cel najblizszy z dziennego
pokrywa sie z tygodniowym (1,3150). Wczesniej do przejscia
pozostaje Fibo 1,3110 (w tym miejscu sktonni jeste$my zredu-
kowa¢ pozycje i poczekac do przebicia MA55). Co do wsparcia
obstawiamy nadal MA200 (1,2897 - tam tez znajduje sie prefe-
rowany przez nas S/L). Na 4h trend wzrostowy wydaje sig¢ nieza-
grozony - notowania wydzwignety sie ponad MA200 i tam pew-
nie chwilowo skonsolidujg dopdki oscylator znéw nie nabierze
nieco wiatru w zagle (czytaj: dopdki nie pojawi si¢ znéw prze-

strzen do jego wzrostu).
Wsparcie Opor

1,2984 1,3150
1,2959 1,3110
1,2894 1,3068

1380
Musstrree 12974
Tichon 02/21/13 12711
)

1360

1340

320)

3 W

12600
I )
280 W% 4 &
i £3.2832
L
Oct 31 Nev 15 Nov 30 Dec 14 Dec 31 Jan 15 Jan 31 Feb 14 Fh28 Mar 15 Mer 29

Pl

EURUSD Curncy (EUR-USD X-RATE) A”_EURLSDD Daly D2FEEZ012-01FEB2013 Cooyrighte 2013 Bloomberg Finance LP. 08-Apr-2013 08:03:27

[ LY | Il | | | | ] | | | | | | | | Il | | | Il |
P T . T T I N A N N I Il |
f it gy et : frg t + 1330 pUlliiiet 150
| [ [ % (e e U
| || [ o 24 e
! AN || 7 \ + EUR / USD Weekly
I f e 13200 \ 5 14500
| | [ N \
| | (. I \
l | by |
E
I
|

I
4
| 1 ¢
eped| [
LRI | T [
[ [ | I X
[ [ | IN=% I “'L| | ==
11 L S | S | [t T AN .54 j [ || M 12000
[ T A B [ WN T = s
[ 1 O A N [ ade=tT N1
[T [ R | | ﬁ\ Vo N ’
| A W S S S VO e \Fll / ”cn 4” N It O O I DO DO | WO 10700
O, e e e e e e i B et
A N N O (N S O O N I T T T TR D0 (1204
TMisstirc: | 12005 T highon 036, 1314 +hverege | 12941 Llowon O4/04. 12786 MpresCose - 13083 CVUBECY 136 MECA O e 3519 CIUBRCE)| 12740 1200}
WG (55) o 1287: WSHAVE (3) pn . 13082 | TSNAVS (14) 0., 13004, 1SAVE (200) . 12971 MMaprbiave e Itemedate . 12, Mhorkize  na  WMa ot na \
WTange: e na Fibomazei Ure na. Trewc e T Cratne. Live— na, 112600 b
) P s e e P PP | R e Y P o OV e e ! P Ee Ry P | R — 100
L [T S T S Sy S - PR ooy | | ST HIE
o (A S A N 7 A I | (B W 7 Q@ anaA Il | . 2 50
(LR~ A LS~ s | T W T TR A i ¥ ey
= | | Il i ik Il Il i Il | 1 | | il Il | | i H i 85383
CEE T R R R T A AU A TR T IO e e T A N O A 0 = 5 0
“ o0 07| 1R B WL BB N AR BNV B NN NQG MG 6K Var Jin S Dec Har In Sep Dec War
M 2013 Apr 2013 m | n AB

ELRLSC Carney (EUR-USD X-RATE) AT_EURUSD_4H 90 Days 240 Minutes Copyright? 2013 BlooTherg Finance LP. 03-Apr-2013 08:11:39

ZURIUSD Cumzy (ELR-JSD X-RATE) AT_ELRUSD_Y ieekly 264UG20C7-24AU62012

Copyright? 2013 Blcomberg Finance L.P. (S-Ap™-2013 09:04:48



SRE? BRE BANK SA

-

&~
—

EURPLN fundamentalnie

Ztoty przybrat na sile umacniajgc sie wzgledem euro oraz do-
lara o ponad 3 figury. Trudno tu méwi¢ o wpltywie czynnikéw
lokalnych (nic nowego sig nie zdarzyto) i cho¢ relatywnie ztoty
najwiecej zyskat z walut regionu to nasz model wycenia czyn-
nik krajowy na stabilnym poziomie. Tak silny ruch wigzemy z sil-
nym naptywem kapitatu z Azji (echa decyzji BoJ), ktéry stworzyt
presje na spadki rentownosci polskich papieréw. Przed jutrzej-
szym posiedzeniem RPP EURPLN jest raczej ukierunkowany na
dalszy ruch na potudnie (sepszy sentyment plus brak istotnych
wydarzen lokalnych i globalnych), cho¢ trudno spodzieewac sie
wyjscia z range ponizej 4,10. Trudno tez powiedzie¢ na co czeka
rynek w kontekscie posiedzenia RPP i tym samym posiedzenie
moze okazaé sie non-event.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0,45

11-20-12 12-20-12 01-20-13 02-20-13 03-20-13

* 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.
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EURPLN technicznie

3 dni i juz jestedmy na dole range [4,1212 (4,1360) - 4,1823
(4,1986)]. Mimo imponujgcego momentum range nie powinnien
zosta¢ ztamany. Jesli jednak do tego dojdzie, mozna zastosowaé
taktyke warunkowa. Jesli notowania zdotajg zamkna¢ sie ponizej
61,8% Fibo (zanegowanie catego ruchu wzrostowego od konca
roku!), pozycja short jest naturalna, z celem nawet na 4,0575
(S/L 4,1250). Na 4h spadek jest tak solidny, ze az prosi si¢ o
korekte (zasieg z Fibo na 4,1490); w tych okolicach mozna takze
$miato prébowaé pozycji short (S/L 4,1600).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.01 3.04 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 4.1495
2Y 2.9475 3.00 M 3.2 3.4 USD/PLN 3.1893
3Y 2.975 3.03 3M 3.1 34 CHF/PLN 3.4137
4Y 3.0001 3.05
5Y  3.045 3.10 FRA BID ASK
6Y 3.095 3.15 1x2 3.23 3.28 EUR/USD 1.3007
7Y 3.145 3.20 1x4 322 3.28 EUR/JPY 129.22
8Y 3.2 3.25 3x6 2.97 3.03 EUR/PLN 4.1200
QY 3.25 3.30 6x9 2.79 2.85 USD/PLN 3.1674
10Y 3.27 3.32 9x12 2.74 2.79 CHF/PLN 3.3880
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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.



