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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
9:00 CZE Produkcja przemystowa r/r (%) lis -1.3 4.1 -3.9
11:00 EUR PPI r/r (%) lis 2.4 2.6 2.1
8:00 GER Eksport SA m/m (%) lis -0.5 0.2(r) -3.4
9:00 HUN Produkcja przemystowa r/r (%) lis -3.5 -3.8 -6.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 -0.7 (1) 0.1
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lis 11.8 11.7 11.8
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) gru 86.3 85.7 87.0
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lis -1.4 3.8(r) -1.8
09.01.2013 SRODA
9:00 CZE CPlt/r (%) gru 2.4 2.7 2.4
9:00 CZE Stopa bezrobocia (%) gru 9.4 8.7 9.4
12:00 GER Produkcja przemystowa SA m/m (%) lis 1.0 -2.0(n) 0.2
POL Decyzja RPP sty 4.00 4.00 4.25 4.00
13:00 GBR Decyzja BoE sty 0.50 0.50 0.5
13:45 EUR Decyzja ECB sty 0.75 0.75 0.75
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.01 361 367 (r) 371
1:30 CHN CPl t/r (%) gru 2.3 2.0 25
1:30 CHN PPI r/r (%) gru -1.8 2.2 -1.9
9:00 CZE Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis -0.2 2.2

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

o Rada Prezeséw EBC pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian (wiecej czytaj w sekcji analizy).

e Draghi: Wszyscy cztonkowie Rady Prezeséw ECB byli zwolennikami pozostawienia w styczniu stép procentowych
na dotychczasowym poziomie. Gospodarka w strefie euro powinna zaczaé poprawiac¢ sie w pdzniejszym okresie
2013 roku.

e Stopa bezrobocia w Grecji w pazdzierniku 2012 r. wzrosta do 26,8 proc. z 26,2 proc. miesigc wcze$niej, po
korekcie.

e Grecja zmniejszyta w 2012 roku swoj deficyt budzetowy o 30 proc. Deficyt spadt z 22,8 mid euro w roku 2011 do
15,9 mld euro w roku ubiegtym. Ta ostatnia kwota stanowi réwnowarto$é 8,2 proc. PKB.

e Agencja Moody’s obnizyta w czwartek rating Cypru z B3 do jeszcze bardziej $mieciowego poziomu Caa3, z
perspektywg negatywng. Powodem tej decyzji jest rosnace zadtuzenie tego kraju.

Decyzja RPP (6.02.2013) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.482 0.013

stopy bez zmian 40% USAGB 10Y 1.915 0.005

obnizka 25 bps 60% POLGB 10Y 3.847 -0.014

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB: okres obnizek stop procentowych do-
biegt konca

Woczoraj, jednogto$nie, ECB zdecydowat, ze nie zmienia stép
procentowych. Tym samym stopa operacji refinansowych
pozostanie w biezacym cyklu na poziomie 0,75%.

Komunikat nie rézni sie w wymowie od tego, ktéry zostat przy-
gotowany w grudniu. Inflacja spada, a bank centralny oczekuije,
ze spada¢ bedzie nadal. Oczekiwania inflacyjne sg dobrze
zakotwiczone. Brak presji inflacyjnej potwierdza sie takze w
analizie agregatéw monetarnych. Ryzyka odno$nie wzrostéw
cen sa zbilansowane (elementem ryzyka w gére sg czynniki
administracyjne oraz ropa naftowa - podczas konferencji jednak
ten drugi element byt traktowany jako ,no problem” - zgadzamy
sie z takim podejsciem; ryzyko w dét jest stricte ekonomiczne
i wynika z luki popytowej). W zakresie sfery realnej 2013 rok
bedzie nadal kiepski dla strefy euro (przypomnijmy recesyjng
projekcje z grudnia - w tym zakresie nic sie nie zmienito) z uwagi
na delewarowanie przedsigbiorstw, gospodarstw domowych
i bankéw, konieczno$é redukcji nieréwnowag fiskalnych oraz
niepewnos$¢. ECB spodziewa sie powolnego (!) ozywienia w
drugiej potowie roku. Co ciekawe, wsparcie dla strefy euro ECB
widzi w poprawie sytuacji w gospodarce globalnej czy emerging
markets - windg dla europejskiego wzrostu ma by¢ eksport.
Jest to stwierdzenie oczywiste dla gospodarki niemieckiej
i najbardziej czuly papierek lakmusowy w zakresie krajéw
peryferyjnych, ktére beda mogty udowodni¢, czy obserwowana
poprawa konkurencyjnosci (spadki cen towardéw i czynnikdéw
produkciji) przetozy sie na udziaty eksportowe. W zakresie sfery
realnej dominuja ryzyka w dot: kwestie geopolityczne, mozli-
wos$¢ spowolnienia reform (ECB wydaje sie w petni $wiadomy,
ze ,Draghi put” podnosi wiasnie taki koszt) oraz pogtebienie
fragmentacji na rynkach finansowych.

Sesja pytan i odpowiedzi nie pozostawia watpliwosci, ze brak
obnizki stép procentowych to nie wyraz checi zachowania
amunicji na czarng godzine, lecz reakcja na poprawe sytuacii,
przede wszystkim finansowej, w strefie euro. Draghi przytacza
tu nizsze rentownosci (w domysle krajow peryferyjnych), wyz-
sze poziomy indekséw gietdowych, niskg zmienno$¢, naptyw
kapitatu zagranicznego do strefy euro, wzrost depozytéw w
krajach peryferyjnych, zmniejszenie nierownowag w systemie
Target2, zmniejszenie bilansu ECB (wczesniejsze sptaty dtugo-
terminowego finansowania sa kontynuowane). Na razie jednak
wplyw tych zmian na sfere realng jest niezauwazalny (zbyt
krotki okres obserwacji). Tym samym nie ma na razie mowy
o strategii wyjscia a fragmentacja na rynkach finansowych
okreslana jest wcigz jako ,znaczna”.
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Biorgc pod uwage powolng poprawe w gospodarkach strefy
euro, brak ryzyk deflacyjnych oraz pewng poprawe w kanatach
transmisji monetarnej stwierdzamy, ze lipcowa obnizka stép
procentowych ECB jest ostatnig (tym bardziej, ze obnize-
nie stopy depozytowej do zera spotkato sie z negatywnymi
analizami). ECB preferuje zmniejszanie fragmentacji na ryn-
kach finansowych, przy czym krotki koniec krzywej nie jest
problemem - mimo wczorajszego wzrostu krétkich stawek na
rynku pienieznym, znajdujg sie one wcigz daleko ponizej stopy
refinansowej. Paradoksalnie ECB poluzowat (!) wczoraj polityke
pieniezng. Finansowanie dtuzne na rynkach europejskich
oparte jest na kredycie bankowym. Banki nie pozyczaja jesli nie
maja kapitatu, nie majg finansowania lub maja do czynienia z
wysokim ryzykiem kredytowym. Ostatnie dziatania ECB (wia-
czajac w to wczorajszy optymizm prezesa) znaczaco ztagodzity
te kwestie. Co wiecej, spadek rentownosci krajow peryferyjnych
obniza takze oprocentowanie emisji dtugu korporacyjnego czy
bankowego. Tak wtasnie dziata kanat zaufania, ,Draghi put” i
OMT zmienito bardzo duzo.

Nie spodziewamy sig, ze progres w likwidacji napie¢ na rynkach
finansowych bedzie monotoniczny, gdyz strefa euro borykac sie
bedzie jeszcze przez diugi czas ze znaczng dozg ryzyka poli-
tycznego (Hiszpania, Wtochy) czy gospodarczego (praktycznie
cata strefa euro). Najgorsze jednak to ugrupowanie ma juz za
sobg, co powinno wspiera¢ apetyt na ryzykowne aktywa i pro-
wadzi¢ stopniowo do odptywu kapitatu z rynkéw dtuzych core
markets (realokacja w kierunku wyzszego ryzyka kredytowego,
a wiec peryferii, oraz w kierunku akcji). Zaznaczamy jednak, ze
ostatnie dziatania ECB to nie jest QE, a raczej juz tylko poprawa
efektywnosci bardziej standardowych narzedzi polityki monetar-
nej. Z tego powodu decyzja doprowadzita do wzrostu rentow-
nosci polskich papieréw, a ztoty nie umocnit sie gwattownie po
wrecz historycznym rally na EURUSD.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie

EURUSD mocniejszy o prawie 2,5 centa. Spodziewali$my sie co Rekordowych rozmiaréw biata $wieca na wykresie dziennym
prawda ,pewnej” korekty na w gore na EURUSD w zwigzku z (2,5 centa) i mamy najwyzsze zamkniecie od maja zesztego roku
tym, ze cze$¢ uczestnikdw rynku spodziewata sie obnizki stop, oraz powrdt w rejony, w ktérych EURUSD oscylowat w drugiej
jednak nie spodziewali$my sie az takiego ruchu. Draghi doko- potowie grudnia. Nastgpnym celem, jezeli trend wzrostowy ma
nat sztuki niemal niewykonalnej - poluzowat polityke pieniezng by¢ kontynuowany, jest teraz maksimum grudnia (1,3310), kt6-
dzieki przedstawieniu bardziej pozytywnego obrazu gospodarki rego przetamanie powinno otworzyé droge do maksimum 2012
europejskiej i bez obnizki stép. Dlaczego? Problemem w stre- roku (1,3485) z ewentualnym przystankiem na 1,34. Tak duza
fie euro byta fragmentacja rynkéw finansowych, znaczna nie- skala wzrostu oznacza jednak, z drugiej strony, duze prawdopo-
rownos¢ w stopach procentowych dla krajéw peryferyjnych oraz dobienstwo korekt spadkowych. Te powinny by¢ w pierwszej ko-
spore problemy z finansowaniem akcji kredytowej przez banki. lejnosci ograniczone do wsparcia na poziomie 1,32. W razie jego
Dzigki poprawie zaufania na rynkach finansowych de facto po- przetamania kolejnym wsparciem powinny by¢é MA55 w uktadzie
luzowanie polityki pienieznej caty czas sie realizuje (i niespo- 4H (1,3130) i dziennym (1,3).

dzianka - polityka pieniezna nieznacznie zacieénia sie dla kra-

jow rdzenia, dla ktérych biezace stopy procentowe byly za ni- Wsparcie Opor

skie). Wspdlng walute wsparty i nieco wyzsze stopy procentowe 1,3200 1,3485
(stopy najkrotsze i tak znajdujg sie ponizej stopy refinansowe;j, 1,3140 1,3400
stopy dtuzsze 2-10 lat skorygowaly sie w gére, najgwattowniej na 1,3000/10 1,3300/10

rynkach rdzenia) i wzrost apetytu na ryzyko. Nie spodziewamy
sie, ze zapoczatkowat sie nowy trend na EURUSD. Po prostu
przyzwyczajmy sie do pozioméw 30-33 jako ,fair” w stosunku do
tej pary walutowe;.
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EURPLN fundamentalnie

Czwartkowa sesja na EURPLN przyniosta korekte po silnym
umocnieniu wywotanym retorykg $rodowej konferencji RPP i
pomimo znacznego umocnienia EURUSD po konferencji EBC;
wida¢ wyraznie, ze poprawa sytuacji gospodarczo-finansowej
strefy euro nie sprzyja polskiej walucie, jesli nie jest powodo-
wana przez nowg runde QE. Dzi$ otwarcie EURPLN w okolicach
4,085. Niejednoznaczny przekaz RPP zaweza przestrzen do
dalszego ostabienia ztotego szczeg6lnie przy relatywnym opty-
mizmie panujacym na rynkach europejskich. Sytuacja powinna
ulec zmianie po publikacjach danych makroekonomicznych w
przysztym tygodniu (we wtorek inflacja, w pigtek pakiet danych
z rynku pracy i przemystu), ktére powinny wzmocni¢ oczekiwa-
nia na kontynuacje cyklu obnizek w kolejnych miesigcach i stop-
niowo ostabia¢ ztotego.
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EURPLN technicznie

EURPLN odbit sie od wsparcia wyznaczonego przez najniz-
sze zamkniecie tego miesigca (4,0660) i powedrowat na pét-
noc, gdzie znalazt op6r na gérnym krancu kanatu spadkowego
(4,0975). Oczekujemy, ze EURPLN przez jaki$ czas pozosta-
nie w kanale, z mozliwym potwierdzeniem ksztattujgcego sie
krotkoterminowego trendu wzrostowego (zielony) - tu jednak be-
dziemy potrzebowac¢ odbicia od 4,0700/10. Dalsze wsparcia wy-
znaczajg minima stycznia (wspomniane zamkniecie na 4,0660) i
absolutne minimum grudnia (4,0540). Ewentualne wytamanie w
gore z kanatu (4,0945 - jest to réwniez MA55 w uktadzie 4H) po-
winno by¢ potwierdzone testowaniem oporu zwigzanego z MA55
(4,1110).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 3.58 3.61 ON 4.0 4.2 EUR/PLN 4.0760
2Y 3.54 3.57 1M 4.0 4.2 USD/PLN 3.1121
3Y 3.51 3.55 3M 3.9 4.1 CHF/PLN 3.3718
4Y 3.52 3.56
5Y 35625 3.60 FRA BID ASK
6Y 3.597 3.64 1x2 3.89 3.94 EUR/USD 1.3271
7Y 3.61 3.67 1x4 3.86 3.92 EUR/JPY 117.82
8Y 3.65 3.71 3x6 3.57 3.62 EUR/PLN 4.0917
)4 3.69 3.75 6x9 3.28 3.34 USD/PLN 3.0828
10Y 3.7399 3.78 9x12 3.22 3.28 CHF/PLN 3.3714
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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.



