SRE? BRE BANK SA

&~
—

-

Biuro Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@brebank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@brebank.pl

Paulina Ziembinska

analityk

tel. +48 22 829 02 56
paulina.ziembinska@brebank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@brebank.pl

BRE Bank SA
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.brebank.pl

RAPORT DZIENNY

17 kwietnia 2013

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
BRE konsensus
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 10.1 8.9
4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 8.0 7.9 7.7
14:00 POL CPI r/r (%) mar 1.0 1.1 1.3 1.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut -1201 -1507 -1688 (r)  -854
14:00 POL Eksport (mIn EUR) lut 12280 11901 12153 (r) 12090
14:00 POL Import (min EUR) lut 12000 12105 12161 (r) 11488
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 61.0 (1) 68.6
11:00 EUR CPI r/r (%) mar 1.7 1.7 1.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt) kwi 40.0 48.5 36.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt) kwi 11.0 13.6 9.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.0 1.0 1.1 1.0
14:30 USA CPlt/r (%) mar 1.7 2.0 1.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 930 968 (r) 1036
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw SAAR mar 945 939 (r) 902
(tys.)

14:30 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 1.1(r) 0.4
14:30 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) mar 78.4 78.3(r) 78.5
10:00 POL Raport NBP o stanie koniunktury w | kw. Q1
14:00 POL Ptace r/r (%) mar 1.8 2.8 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar -0.9 -0.9 -0.8
20:00 USA Bezowa ksiega
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar -2.5 -2.5 241
14:00 POL PPl r/r (%) mar -0.6 -0.5 -0.4
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.04 347 346
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt) kwi 3.0 2.0
16:00 USA Indeks koniunktury CB (%) mar 0.1 0.5

19.04.2013 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzi$ zostang opublikowane...

e Gospodarka polska. Dzi$ opublikowane zostang comiesieczne dane z rynku pracy. Przewidujemy, ze dalszym
spadkom zatrudnienia towarzyszy¢ bedzie do$¢ rozczarowujgcy odczyt dynamiki ptac (gtéwnie z powodu nieko-
rzystnej réznicy dni roboczych, ktéra spycha dynamike ponizej wartoéci 2-2,5% r/r, ktéra uwazamy za reprezentacje
biezacego trendu ptac nominalnych). Wczesniej jednak publikacja najnowszego raportu NBP o koniunkturze, w kté-
rym poszukiwaé nalezy nie tyle informacji o | kwartale b.r., co perspektyw przedsiebiorstw na Il kwartat. W naszej
opinii nie nalezy spodziewac sie istotnej poprawy sytuacji gospodarczej w Il kwartale b.r. i podobnych wskazan na-
lezatoby oczekiwaé.

e Gospodarka globalna. Dzi$ jedynie publikacja Bezowej Ksiggi w Stanach Zjednoczonych. Seria negatywnych
zaskoczeh w danych za marzec rozbudzita spekulacje na temat kolejnego wiosennego soft patch w gospodarce
amerykanskiej. W raportach dystryktéw Fed warto zatem szuka¢ oznak stabnigcia koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Zielinska-Gtebocka: Obnizka stép procentowych w maju nie jest wykluczona.

e NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w marcu 1,0 proc. rdr wobec 1,1 proc. rdr
w lutym. W marcu w ujeciu rdr obnizyly sie wszystkie cztery miary inflacji bazowe;j.

o MFW: Deficyt polskiego sektora finanséw publicznych w 2013 r. wyniesie 3,4 proc. PKB i bedzie sig obnizat do
2,9 proc. PKB w 2014 r., 2,2 proc. w 2015 .

e Strefa euro: Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych okazato sie w kwietniu 2013 r. duzo
gorsze niz oczekiwali ekonomisci. Wtorkowy raport ZEW pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup co do
wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do 36,3 pkt. z 48,5 pkt. miesigc wczesniej.

e USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA wzrosta w marcu do naj-
wyzszego poziomu od stycznia 2006 r. i wyniosta 1.036 tys. w ujeciu rocznym. W lutym wskaznik wyniést 968 tys.
po korekcie.

e USA: Produkcja przemystowa w USA w marcu 2013 r. wzrosta o 0,4 proc. mdm, w lutym wskaznik wzrést o 1,1
proc. mdm po korekcie.

Decyzja RPP (8.05.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.245 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.722 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.524 0.017

PROGNOZA BRE bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa coraz blizej zera ’z przodu”

Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) wyniosta
w marcu 1,0% po 1,1% w lutym. Obnizyty sie takze wszystkie
pozostate miary inflacji, przy czym najwiekszy spadek odnoto-
wano w przypadku inflacji po wytaczeniu cen administrowanych,
ktéra spadta z 1,0% do 0,7%.

Dezinflacja w Polsce trwa, na co dowody znajdujemy na kazdym
kroku. Niska aktywno$¢ gospodarcza (rozwarta luka popytowa),
niska dynamika ptac (dyscyplina ptacowa), ujemne dynamiki
cen producentow. Jako ze na te zjawiska dynamika cen konsu-
menta (szczegdlnie w ujeciu bazowym) reaguje z op6znieniem,
inflacja bazowa jeszcze w najblizszych miesigcach sig obnizy
i przed 2014 rokiem nie widzimy przestanek do jej istotnego
przyspieszenia — prezentuje to nasza prognoza z modelu opar-
tym na spozyciu indywidualnym (mocno opdznionym w celu
uchwycenia efektéw transmisji impulséw popytowych) i kursie
walutowym (patrz wykres). Oczywiscie nie musimy dodawac,
ze spadki inflacji bazowej sg oczywistym argumentem na rzecz
dalszego poluzowania monetarnego, a zero z przodu osiggniete
zostanie juz w najblizszych miesigcach.

Inflacja bazowa + prognoza
3.0 -

2.5 - Prognoza
2.0 A1
15
1.0 1

0.5

0-0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

RAPORT DZIENNY

17 kwietnia 2013

USA: produkcja przemystowa lepsza od
oczekiwan, i tyle dobrego...

Po niekonfczacej sie serii stabych danych w kofAcu nadeszty lep-
sze wiadomosci z gospodarki Stanéw Zjednoczonych. W marcu
produkcja przemystowa wzrosta o 0,4% (oczekiwania rynkowe
plasowaty sie na poziomie +0,2%). Skala netto rewizji za po-
przednie miesigce wyniosta +0.1pp. Cho¢ w ujeciu r/r produkcja
wzrosta z 2,5% do 3,5% w marcu, odzwierciedla to w gtéwne;j
mierze bardzo silny efekt bazowy z ubiegtego roku.

Na 0,4% wzrost zlozyt sie spadek produkciji w przetwoérstwie (-
0,1%), gornictwie (-0,2%) oraz silny wzrost w przypadku wytwa-
rzaniu i dystrybucji mediow (+5,3%). Tak wiec réwniez kompo-
zycja niejest az tak pozytywna jak headline. W przekroju wzdtuz
gtéwnych grup towarowych wzrosta produkcja débr konsump-
cyjnych (+1,1%) oraz inwestycyjnych (+0,1%; tu jednak tycha
dziegciu za pierwszy od 2011 spadek produkciji débr transpor-
towych). Produkcja komponentéw budowlanych obnizyta sie o
1,3% (korekta po ostatnich wzrostach).
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—ISM (nowe zamowienia, lag=1) =——Produkcja przemysltowa r/r

Z duzym prawdopodobienstwem ostatni wzrost produkcji to wy-
nik przeszlych zaméwien (patrz wykres z zaméwieniami od-
nosnie ISM) i w kwietniu mozna oczekiwa¢ solidnej korekty
produkcji. Uwazamy, ze bardziej "zebata” niz zwykle $ciezka
produkcji przemystowej towarzyszyé nam bedzie jeszcze przez
kilka miesiecy, kiedy efekty programéw odbudowy po huraga-
nie Sandy przeplata¢ sie beda z efektami sekwestracji. Skala
obydwu czynnikéw jest podobna, jednak harmonogram nowych
wydatkow i cie¢ wydatkow nie bedzie sie pokrywat (trudno tez
jednoznacznie i z duzg pewnoscig stwierdzi¢, ktére sekcje pro-
dukcji najbardziej ucierpia jako efekt netto). Cho¢ uwazamy, ze
umiarkowany trend wzrostowy amerykanskiej gospodarki zo-
stanie zachowany, mieszane dane utrudnig inwestorom gre na
zmiany polityki pienieznej FOMC.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD istotnie mocniejszy (o prawie 1,5 figury), ale raczej
wskutek ostabienia dolara (indeks w doét o prawie 1 pkt). Wyglada
na to, ze ponownie wzrdst apetyt na ryzyko (dodajmy: obligacje
w dot, gietda w gore). Tego ruchu nie zdotaty powstrzymac gor-
sze dane ze strefy euro (ze wszystkich indekséw koniunktury,
ZEW jest mimo wszystko tym najbardziej opartym o percepcje
i rynki o tym wiedzg), a seria pozytywnych informacji z gospo-
darki amerykanskiej (wiecej piszemy w sekgji analizy) jedynie na
chwile umocnita dolara. Umocnienie euro powyzej 1,3150 przy-
pieczetowato otwarcie rynkéw azjatyckich. Dzi$ brak danych ma-
kro.

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS

-1

-2 -

07-23-12 09-23-12 11-23-12 01-23-13 03-23-13
* 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

Pozycja short okazata sie by¢ bledem. Na dziennym duza biata
Swieczka z wasem siggajacym 1,32 (zwracamy wiec uwage, ze
przebija gérne ograniczenie wstegi Bollingera), tak wiec poniesli-
$§my strate w wysokosci siedemdziesieciu pipséw (zadziatat S/L
na 1,3150). Po ztamaniu 1,3110 i 1,3150 cele dla wzrostéw wy-
padajg na 1,3212i 1,3313 (kolejne szczeble drabiny siegajacej z
marcowych miniméw do lutowych maksimoéw). Kuszacym bytoby
zajac teraz pozycje long (perspektywa jest wszak wzrostowa),
ale doradzamy cierpliwo$¢ - wczorajszym wzrostom nalezy sie
korekta, na co wskazywatyby np. wybicia z Bollingera na obydwu
omawianych wykresach). Dopiero, gdy do niej dojdzie, zajmiemy
pozycje long z wejsciem na 1,3110 i S/L na 1,3030.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wczoraj byt po raz kolejny wzglednie stabilny (warto
jednak odnotowac fakt, ze w czasie sesji amerykanskiej ztoty
Lprzegapit” silne wzrosty na EURUSD. Status quo zostanie za-
chowane dopdki nie pojawig sie bardziej gwattowne oczekiwa-
nia na luzowanie polityki pienieznej (dobrym pretekstem moze
by¢ staby raport o koniunkturze publikowanych dzi§ przez NBP
0 10:00 badz tez stabe dane z rynku pracy o 14:00). Nawet jed-
nak i wtedy ostabienie polskiej waluty moze by¢ krétkotrwate,
gdyz tak diugo jak oczekiwania na politykg RPP zmieniajg sie
dynamicznie, perspektywa zyskéw na kapitale z polskich obli-
gacji jest na tyle atrakcyjna, ze przycigga kapitat spekulacyjny.
Czekamy tez na wypowiedzi cztonkéw RPP - rynkowi waluto-
wemu oraz rynkowi stopy procentowej przydatby sie jaki§ nowy
cel na stopach procentowych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktérej 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

W zasadzie bez zmian: na bazie zamkniecia dzien na nieznacz-
nym plusie, wychylenia intraday nieco mniejsze niz poprzednio.
Na dziennym oscylator powoli zawraca, cho¢ Fibo 4,1174 po-
zostaje nieztamane na bazie close. Na 4h caly czas przestrzen
do ruchu w goére. Granice korekty w gére mozna wyznaczy¢ naj-
pierw na 4,1334, a nastepnie na 4,1436 oraz 4,1583. Najpierw
jednak musi dojs¢ do udanego ataku na 4,1180 (FIBO 23,6%
na wykresie 4H - wczoraj ten poziom bardzo dzielnie i skutecz-
nie stawiat opér). Prawdopodobienstwo tego ostatniego jednak
nieco spadto - oscylator na 4H zawrdcit (aczkolwiek na niskich
poziomach). Doradzamy obserwacje.

Wsparcie Opor
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Fixing NBP

1Y 3.01 3.04 ON 3.4 EUR/PLN 41178
2Y 2955 3.01 1M 3.3 USD/PLN 3.1559
3Y 2975 3.08 3M 3.3 CHF/PLN 3.3872
4Y 3.01 3.06
5Y  3.055 3.11 FRA BID ASK
6Y 3.1 3.16 1x2 3.25 EUR/USD 1.3175
7Y 3.155  3.22 1x4 3.24 EUR/JPY 128.52
8Y 3.21 3.27 3x6 3.04 EUR/PLN 4.1066
QY 3.26 3.32 6x9 2.86 USD/PLN 3.1160
10Y 3.3 3.35 9x12 276 2.82 CHF/PLN 3.3775
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA . IRS5Yi 2Y )
51 01 3,50 3,70 0,35
49 1 005 340 2,60 - 0,30
47 3,30 025
4,5 0 3,50 '
43 3,20 - 0,20
41 0050 3,40 -
0,15
3,9 -0,1 300 3,30 -
3,7 0,10
' 0,15 290
35 3,20 - 0,05
2,80 -
33 . . . 0,2
14 sty 29sty 13 lut 28lut  1Smar  30mar  14kwi 2,70 + 3'101sty Zsty 13sty 19sty 25 ;ty Sisty 6lut 121t 181ut 24 Iut 1mar b
spread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y  — Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS 15 - Indeks cen ropy naftowej 1010 . Brent, krzywa
4 25 4
35 20 120 - 100,8
100,6 |
3 .‘—‘——Q———k" 15 115 -
7 > 105 100,0 -
1,5 l ™ = 0 16 4 99,8
1] I -5 99,6
95 -
0,5 | -10 99,4 -
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M Asset Swap (bps) —IRS # Benchmark . . ) !
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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.



