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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(r) -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 1.7
Decyzja RPP (%) kwi 3.25 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) 1.4
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...

o Gospodarka globalna. Kolejny dzieh bez publikaciji z pierwszego sortu. Dane na temat wzrostu cen na Wegrzech,
jak co miesigc, dostarczg ostatniego wktadu do bilansu ryzyk naszej prognozy inflacji. W Stanach Zjednoczonych
istotne beda dzi$ jedynie cotygodniowe dane o liczbie nowozarejestrowanych bezrobotnych. Oczekiwania syste-
matycznie koryguja sie tutaj w gére, a z punktu widzenia obserwatoréw amerykanskiej gospodarki istotne bedzie
stwierdzenie, czy negatywna niespodzianka z poprzedniego miesigca byta anomalig czy potwierdzeniem pogorsze-
nia sytuacji na rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e NBP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 3,25 proc. w skali rocznej. (wiecej w sekcji analizy)
e Belka: Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w skarbowe papiery warto$ciowe nie jest obecnie alarmujgce.

e Belka: Zysk Narodowego Banku Polskiego za 2012 roku wyniést okoto 5,5 mlid zt, z czego 95 proc. zostanie wy-
ptacone do budzetu panstwa po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego banku przez rzad.

e Strefa euro: Produkcja przemystowa we Francji wzrosta w lutym 2013 r. 0 0,7 proc. mdm, podczas gdy miesigc
wczesniej spadta o 0,8 proc., po korekcie.

e USA: Kilku cztonkéw FOMC byto zdania, ze amerykanski bank centralny powinien zacza¢ wprowadza¢ zmiany w
programie skupu obligacji w dalszej cze$ci tego roku, a zakoriczy¢ go do konca roku - wynika z raportu z marcowego
posiedzenia FOMC.

e W marcu Chiny nieoczekiwanie zanotowaty deficyt handlowy w wysoko$ci 884 miliondéw dolaréw, poniewaz import
wzrést znacznie silniej od oczekiwan, o 14,1 procent, wynika z danych celnych. Eksport wzrést za$ o 10 procent,
zgodnie z oczekiwaniami.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.276 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.805 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.602 -0.047

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian, uchylone drzwi do dal-
szych obnizek

Bez zaskoczenia. RPP pozostawita stopy na dotychczasowym
poziomie ze stopg interwencyjng na poziomie 3,25%. Po-
mimo pojawienia sie w komunikacie bardziej optymistycznych
ocen koniunktury globalnej (naszym zdaniem nie w tempo,
bo witasnie weszliSmy w kolejny soft-patch w USA), uznano
stabos¢ koniunktury w Polsce i szanse na jedynie umiarkowane
ozywienie w przysztosci.

Ostatni paragraf komunikatu okazat sie zblizony do tego z lu-
tego i brzmi: "Decyzje Rady w kolejnych miesigcach bedg uza-
leznione od oceny naptywajacych danych z punktu widzenia
prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji w Srednim okresie
wyraznie ponizej celu NBP oraz sytuacji w sferze realnej go-
spodarki.” Pamietajmy, ze po podobnie spointowanym komuni-
kacie lutowym w marcu RPP obcigta stopy procentowe. W cza-
sie konferencji prezes Belka bezposrednio odniést sie do kwe-
stii zakonczenia cyklu méwigc, ze "nigdy nie ryglowat drzwi do
dalszego poluzowania”. Nie zapowiedziat wprawdzie wprost ko-
lejnej obnizki (jego powsciagliwos¢ ma pewnie duzo wspdélinego
z koniecznoscig wypracowania nowego konsensusu w RPP po
ostatnim zdecydowanym ruchu), ale jego ocena stanu gospo-
darki (inflacja wyraznie ponizej prognoz NBP i utrzymanie ni-
skiego wzrostu) taki ruch w przyszio$ci sugeruja. Na wzrost
sktonnosci prezesa do kontynuacji cyklu obnizek moga réw-
niez wskazywac jego komentarze dotyczace bezprecedenso-
wego poluzowania Banku Centralnego Japonii i wigzacych sie
z tym naptywem srodkow na polski rynek obligacji (obawa przed
nagtym wyjéciem zagranicy jest mniejsza) i, w Swietle zbyt ni-
skiej inflacji niepozadanym, umocnieniem ztotego. Ryzyko ob-
nizki stép dotyczyc¢ juz bedzie majowego posiedzenia. Na czerw-
cowym posiedzeniu (juz po publikacji stabych danych za PKB w
I kw.) ryzyko to moze by¢ dominujgce. Wznowienie cyklu poza
czynnikami makroekonomicznymi (rozbiezno$¢ $ciezki PKB i in-
flacji z projekcja) podsycane bedzie prawdopodobnym poluzo-
waniem w strefie euro, czy tez rozwianiem mitu o koniecznosci
wysokiej premii za ryzyko w stopach NBP wobec zerowych stép
na $wiecie (a nawet w regionie, patrz Czechy). Przestrzen do
obnizek oceniamy jako duza — wigksza niz 50p, a ich kontynu-
acja oznacza¢ bedzie wsparcie dla polskich obligacii.
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EURUSD fundamentalnie

Sroda przyniosta niewielkie odreagowanie na EURUSD do po-
ziomu 1,306. Trudno méwi¢ tu o znaczacym wptywie opubliko-
wanych wyjgtkowo wczesnie (o 15 zamiast planowanej 19) Minu-
tes z marcowego posiedzenia Fed, ktére same w sobie nie przy-
niosty rewelacji (niektorzy upatrujg jastrzebiego wydzwieku ko-
munikatu za sprawg kilku cztonkéw dyskutujgcych zakonczenie
QES3 do konca roku, jednak nie jest to nowe stanowisko mniej-
szo$ci w FOMC). W kontekscie ostatnich bardzo stabych danych
z rynku pracy (niedostgpnych na marcowym posiedzeniu Fed, a
ciggle bedacych czynnikiem determinujacym jego decyzje) oraz
dziatan BodJ brak zaskoczenia wczorajszymi Minutes odbieramy
gotebio (patrz reakcje gietd). Czesciowo odreagowanie na EU-
RUSD mozna takze przypisa¢ komentarzom KE w sprawie pro-
bleméw gospodarek hiszpanskiej i stowenskiej - choé wtasciwie
brak nowych informacji ze strefy euro (dane o produkcji prze-
mystowej nie zaskoczyty), to niektére medialne wypowiedzi bu-
dzg czasami rynek z marazmu. Po wtorkowym dobiciu do mak-
simow z potowy marca EURUSD zatrzymat sie, nie widzimy jed-
nak przestrzeni do zmiany trendu.
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EURUSD technicznie

Wydaje sig, ze zrealizowanie zyskéw po przekroczeniu 1,3110
przez EURUSD (w pierwszej potowie dnia) byto racjonalng de-
cyzja, bo przebicie tego oporu okazato sie nietrwate, a dzien
wczorajszy odnotowat sie w historii EURUSD czarng $wieca
(cho¢ niewielkg). Zarobilismy wiec w sumie 360 pipséw. Na te
chwile momentum dla dalszych wzrostéw wyglada na wyczer-
pane (osiagneliémy granice korekty wzrostowej, o ktérej wcze-
$niej wspominali$my), warto wiec obserwowa¢ wydarzenia i kie-
runek, w ktéorym EURUSD uda sie po tej konsolidacji. Jezeli dzis
znow nie poradzimy sobie z 1,3110, ustawimy pozycje short z
SL na 1,3160. W przeciwnym przypadku nadejdzie czas na ko-
lejny long. Wsparcia wyznaczymy na dziennym FIBO (1,2984),
a nastepnie na szybko zmierzajacych do przeciecia sie $rednich
MA200 i MA55 na wykresie 4H (odpowiednio 1,2964, 1,2931).

Wsparcie Opor

1,2984 1,3150
1,2964 1,3110
1,2900/5 1,3100

W st prize S.:%Y 130
Tigron Q033 1371
Wycena EURUSD wzg.
r4 "
dysparytetu stop na 2Y IRS e
4 l;nA\GES);”cf
D§M\§W
1 | SHAVG (141 on C.o, 12515 1340
3 -
il A L 13200
2 et
1- i I
0 Ay ﬁﬁj?"ﬁﬂ% )
V\ﬂ ! WW\ & ?ﬁ.ﬁ},ﬂﬁ- S W A 1. .. ettt S
-1 1 ﬁé - / LR/ 1SN N7TENN
=== Sy CUN 7/ UOU ULICNN
12500
_2 m -
07-17-12 09-17-12 11-17-12 01-17-13 03-17-13 sl , v an)
* Wykres przedstawia rdznice pomigdzy przeskalowanym (Srednig i odchyleniem 0
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS. P ; RIS A A o f
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub FE WE Wi WE RN WE  mi BE BRI RE w3
7 : ) i ‘ 3
prZeWanOSClOWany (plus) Wzgledem pOZlOmu |mp||k0WanegO prZeZ dySparytet. FURUSD Curncy (EJR-USD ¥-RATE) AT_EJRUSD_D Ceily 02FEBZ012-DLFEEZ013 Copyright? 2013 BlooTberg Finance LP. 11-4pr-2013 07:52:17
1000434640 i 15000
-~ \.’\--\
J‘ + EUR / USD Weekly
G 1450)
\\
.\
\
% =57 14000
ST
\ ~~~::\

| n | | | - W i
FMlstires 13067 T fighon 04710, 13120 # hierage 12623, Llowor 0404, 127% [ Prey Clock =,~13237 C1UBEC)
Wsuie 155) 0., 1255 MSHAG (5] on... 13062 CTSHAVS (14) 0., 13068 LTSWAVG (207 . 12954 Mg Wave  ne. Inemedate.. 22 Mhnorkae nz WM %ot na.

1315 WEcIlA (30) LB 12906

D124

12000

Wrage:line 'na Fibonaccilire na. Tenclie | ra. Cuarre. Live  na. X
L | 1 1I 1 1 1 1 1 | 1 1 1 | 1 1 11 1 1 100
L | | il | L | | | | L 1 fm | L kL — 7
| | | ) | | k | | | | I | | t { I | | 50
S s e - T T WU AN S TG R
| L N AN ) I - i VR T W I 8538
S804 MR L [ (el e TR — [ — )
B ¥ B B B 2 a2 X % ¥ B B n n B U n ® ®© 0 1 Var Jin S Dec Har In Sep Dec War
Mer 2012 Ay A1 m | n AB

ELRLED Crncy (FUR-USD ¥-RATE) AT_EURUSD_4H 90 Days 240 Hinutes Copyright? 2013 Bloorherg Finance LP.

11-Apr-2013 07:51:59 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 kontynuuje ruch na potudnie - znajduje sie juz ponizej po-
ziomu 4,10. Relatywnie gotebi komentarz RPP nie przewazyt po-
zytywnego sentymentu po bezprecedensowej decyzji Banku Ja-
ponii. Dzisiejsza aukcja MF bedzie sprawdzianem sity polskich
obligaciji - styszymy informacje o zagranicznych inwestorach za-
interesowanych kupnem polskiego dtugu, a wiec sg oni takze
potencjalnym Zrédtem popytu na ztotego (z duzg doza pewnosci
mozemy stwierdzi¢, ze umocnienie ztotego wraz z ostabieniem
jena to nie koincydencja tylko wptyw wylewajacych sie srodkéw
finansowych z kraju kwitngcej wisni). Kolejne wydarzenia kra-
jowe czekajg nas dopiero w przysztym tygodniu (publikacje naj-
wazniejszych zmiennych makro) i do tego czasu ztoty powinien
pozostaé¢ w trendzie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuja 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

Spadki sg kontynuowane, a pozycja short jest w dalszym ciagu
zyskowna (do S/L w ciggu dnia zabrakio 20 tickéw). Wczoraj zta-
mana zostata bariera 4,10, a wahniecia siegnety 4,0945, ktore
pozostaje celem na dzis. W chwili obecnej nie wida¢ sygna-
téw wskazujacych choéby na zatrzymanie uformowanego trendu
spadkowego: oscylator na dziennym jest w dalszym ciggu roz-
pedzony, na wykresie 4H powiewa kolejna niedzwiedzia flaga.
Cel w perspektywie kilku dni mozemy ustawi¢ na 4,0575 (mini-
mum intraday tego roku), po drodze nie wida¢ innych wsparé.
Ewentualne korekty powinny siega¢ 4,1180 (lokalne FIBO).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.06 3.10 ON 3.1 3.4 EUR/PLN 41135
2Y 2.985 3.04 1M 3.2 3.4 USD/PLN 3.1405
3Y 3.005 3.06 3M 3.1 3.3 CHF/PLN 3.3727
4Y 3.031 3.08
5Y 307 312 FRA__ BID ASK
6Y 3.115 3.18 1x2 3.20 3.25 EUR/USD 1.3068
7Y 3.165 3.23 1x4 3.18 3.24 EUR/JPY 130.39
8Y 3.215 3.28 3x6 3.01 3.07 EUR/PLN 4.0981
QY 3.26 3.32 6x9 2.83 2.89 USD/PLN 3.1344
10Y 3.305 3.36 9x12 2.79 2.85 CHF/PLN 3.3615
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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.



