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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@brebank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
BRE konsensus
'V;arcm MaZ;{trelf 14.01.2013 PONIEDZIALEK
starszy analityl . ; 9 i -
tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR Produkgja przemystowa m/m (%) lis 0.2 1.4
marcin.mazurek@brebank.pl 14:00 POL M3 rir (%) gru 4.1 4.5 5.8
15.01.2013 WTOREK
Pau;inall( Ziembifiska 8:00 GER  CPI1/r final (%) gru 2.1 2.1
analityl . o
tel. +48 22 829 02 56 9:00 (:Eﬁ CP:};IIB r/rfﬂaslho( %) 2012 O.g 3.2
paulina.ziembinska@brebank.pl 9:00 U v final (%) gru 5. 5.
14:00 POL CPI r/r (%) gru 25 25 2.8
Piotr Bartkiewicz 14:30 USA  Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.2 0.3
analityk 14: A Empi Indek 8.1
piotr.bartkiewicz@brebank.pl . . m/m (%) aru s s
16.01.2013 SRODA
11:00 EUR  HICP r/r final (%) gru 2.2 (p) 22
BRE Bank SA 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 1.5 1.6 1.7
Senatorska 18 14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.0 -0.3
00-950 Warszawa 15:15 USA  Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 1.1
tel. +48 22 829 00 00 .
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Indeks NAHB (pkt) sty 48 47
http:/www.brebank.pl 20:00 USA  Bezowa Ksiega
17.01.2013 CZWARTEK
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys SAAR) gru 890 861
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe (tys gru 905 900
SAAR)
14:30 USA Nowozarejestrowani bezrobotni (tys.) 365 371
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt) sty 8.0 8.1
18.01.2013 PIATEK
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 7.8 7.4
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 10.2 10.2
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) gru -9.1 -11.9 -0.8
14:00 POL PPI r/r (%) gru -0.6 -0.6 -0.1
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru -0.3 -0.4 -0.3
14:00 POL Ptace r/r (%) gru -701 -802 -650
14:00 POL Saldo na rachunku obrotéw biezgacych lis
(mid EUR)
15:55 USA Indeks Uniwersytetu Michigan flash (pkt) sty 75.0 72.9
W tym tygodniu...

e Gospodarka polska. Tydzien obfity w dane krajowe. Dzi$ podana zostanie warto$¢ podazy pienigdza M3 za gru-
dzien - spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego rocznej stopy wzrostu przede wszystkim przez kategorie
depozytowe. We wtorek GUS poda wskaznik CPI - spodziewamy sie (podobnie jak rynek) powrotu inflacji do celu
NBP ze wzgledu na ograniczone wzrosty cen zywnosci, efekty bazowe z 2011 oraz postepujace procesy dezinfla-
cyjne na koszyku bazowym (powinien potwierdzi¢ to takze $rodowy odczyt inflacji bazowej). W piatek opublikowane
zostang dane z rynku pracy (zatrudnienie na koniec roku na minusie, negatywny efekt dni roboczych i bazowy z
2011 roku obnizajace ptace) oraz sektora przemystowego (silne oddziatywanie negatywnej r6znicy dni roboczych,
ostatni miesigc oddziatywania wysokiej bazy statystycznej na produkgii, silna dezinflacja cen producentéw wzmac-
niana przez silnego ztotego i spadki cen surowcédw), a takze dane o bilansie ptatniczym (silny spadek eksportu i
importu, ujemny transfer netto z UE, normalne ptatnos$ci odsetkowe). Uwazamy, Ze pakiet danych z nadchodzacego
tygodnia powinien zwigkszy¢ oczekiwania na kontynuacje cyklu poluzowania w lutym.

e Gospodarka globalna. W rozpoczynajgcym sie tygodniu sporo danych zza oceanu za grudzien, ktére beda
pierwszym testem wptywu niepewnosci zwigzanej z klifem fiskalnym na realng gospodarke. Konsensusy wskazuja,
ze wptyw ten powinien by¢ ograniczony do niektérych indekséw w koniunktury, podczas gdy sprzedaz, produkcja
czy rynek nieruchomosci utrzymujg trend wzrostowy. Uwaga moze skupic sie takze na wtorkowym odczycie PKB z
Niemiec za caty 2012 rok, ktéry pozwoli z wigkszym przyblizeniem obliczy¢ skale spadku w IV kw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

e Chojna-Duch: Nie nalezy wykluczaé obnizki stép procentowych w lutym, a nastepnie pewnej przerwy w cyklu fago-
dzenia polityki pienieznej. Réwnie dobrze moze ona zosta¢ dokonana w marcu, a dopiero pézniej mégtby nastapic¢
pewien okres obserwacji. W tej chwili jednorazowe ciecie stép gtebsze niz 25 pb bytoby wybiciem sie z obecnego
cyklu obnizek stép i mogtoby byé sygnatem niezrozumiatym, cho¢ uwazam, ze merytorycznie uzasadnionym.

o Glapinski: Zblizamy sie do konca cyklu, a by¢ moze ten wiasciwy poziom stép juz zostat osiggniety. Jesli miatoby
doj$¢ do obnizki stép, to jeszcze maksymalnie do jednej. Dane na temat grudnia beda przesadzajace, jesli chodzi o
ewentualng obnizke.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.564 -0.002

stopy bez zmian 40% USAGB 10Y 1.866 0.000

obnizka 25 bps 60% POLGB 10Y 3.912 0.150

PROGNOZA BRE obnizka 25 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,2
27 L A W minionym tygodniu jedynym wydarzeniem krajowym w
5 | U ] ]_ .Il kalendarzu makroekonomicznym byta decyzja RPP (konty-
' I [l nuacja cyklu obnizek byta zgodna z konsensusem), zatem
1,6 - indeks zaskoczen pozostat bez zmian. Rozpoczynajacy sie
I tydzien jest wyjatkowo obfity w polskie dane i spodziewamy
1,4 i '-ul sie, ze negatywne niespodzianki (nasze prognozy plasujg
"ild M sie ponizej konsensuséw) wptyng na kontynuacje trendu
L f - spadkowego indeksu.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy eurc

1,5 -
i Podobnie jak w Polsce, takze w strefie euro kluczowym
1 - L'1 wydarzeniem minionego tygodnia byta decyzja banku
I centralnego (EBC zdecydowat sie na pozostawienie stép
0,5 i )A 1 procentowych na poziomie 0,75% i cho¢ sama decyzja nie
e "\h Tl byta zaskoczeniem, to rynki zareagowaty gwattownie - wigecej
0 ; ! ! RERL 8 czytaj w Raporcie dziennym z 11 stycznia), co pozwolito
indeksowi zaskoczen na kontynuacje trendu bocznego. Nie
05 - ] spodziewamy sie zmian tej tendencji w rozpoczynajacym sie
I tygodniu (jedyny istotny europejski odczyt to wtorkowe PKB
] L 1| z Niemiec).
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0 : .
05 A 4 i
Indeks zaskoczen dla Stanéw Zjednoczonych pozostat bez
m Il zmian ze wzgledu na brak istotnych odczytow w kalendarzu
=15 441 M minionego tygodnia. Kolejne 7 dni jest jednak obfite w dane
M 1 zza oceanu i daje przestrzen do zmian indeksu zaskoczen,
15 JHHL w 1 ktore odzwierciedlg wptyw klifu fiskalnego na realng gospo-
] Jr l .M‘L IIj p'l darke.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Odczyt inflacji w Czechach nie zmienia na-
szej prognozy inflacji dla Polski

Inflacja w Czechach wzrosta 0 0,1% m/m - dokfadnie o tyle
ile przewidywat konsensus rynkowy. W$rod interesujgcych
nas kategorii 1,4% wzrost odnotowaly ceny zywnosci (w
stosunku do poprzednich 2-3 lat odczyt jest nieco nizszy
od sezonowego, natomiast mniej wiecej zgodny z wzorcem
sezonowym obserwowanym przed 2009 rokiem). Przekroj
wzrostow na rynkach rolnych jest mniej wiecej zgodny z tym,
co zaobserwowali$my na rynku polskim. Stad tez czujemy sie
komfortowo z rewizjg prognozy cen zywnosci wynikajaca z mo-
delu ekonometrycznego opartego na tendencjach sezonowych
i polskich wskaznikach koniunktury w gére (z 0,5% do 0,8%),
zwiaszcza ze model ekonometryczny wsparty danymi czeskimi
wskazuje wtasnie w okolicach 0,7-0,8%.
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Tym samym podtrzymujemy naszg wczorajszg prognoze infla-
cji na poziomie 2,5%, publikacja danych GUS jutro o godzinie
14:00.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w dalszym ciggu sie umacnia, a w pigtek zblizyli§my
sie po raz pierwszy od wielu miesigcy do poziomu 1,34. Tak
znaczne ostabienie dolara dokonuje sie przy braku jakichkolwiek
istotnych publikacji danych po ubydwu stronach Oceanu (bilans
handlowy USA raczej nie budzi emocji rynkéw finansowych).
Obserwujemy wiec kontynuacje korekty wzrostowej, ktorg wy-
zwolita czwartkowa konferencja prezesa ECB. Wyznaczenie jej
granic jest w tej chwili trudng sztuka, tym niemniej, przekrocze-
nie 1,3 wydaje sie natenczas trwatym ruchem. W tym tygodniu
do gry wracaja publikacje danych (m.in. sprzedaz detaliczna i
inflacja w Stanach Zjednoczonych, inflacja w strefie euro).

Wycena EURUSD wzg.
dysparytetu stop na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

W ujeciu tygodniowym kontynuujemy trend wzrostowy (ktéry za-
powiadata odwrécona gtowa z ramionami), ktéry kieruje EU-
RUSD nawet powyzej 1,4. Piatek - kolejny dzien uptywajgcy
pod znakiem niemal monotonicznych wzrostéw - zakonczylismy
przetamaniem poziomu oporu zwigzanego z grudniowym maksi-
mum i w dniu dzisiejszym kontynuujemy wzrosty, dla ktérych naj-
blizszym celem jest 1,34 (testowane juz dzi$ rano). Jezeli 1,34
padnie, kolejnym oporem bedzie maksimum 2012 roku (1,3485).
Niedawno przetamane 1,3310 jest teraz najblizszym wsparciem,
a ewentualne korekty spadkowe powinny siega¢ 1,3250 (najwyz-

sze zamknigcia grudnia).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty kontynuowat ruch na poétnoc powracajgc do po-
ziomu 4,115 ostatnio widzianego w $rode przed decyzja RPP.
Zmiany te sa niezalezne od ruchéw EURUSD i przy obecnym
sentymencie na rynkach wskazuje to na rosnacy na sile efekt
krajowy w wycenie polskiej waluty (w zesztym tygodniu jedynym
wydarzeniem byta decyzja RPP - indeks zaskoczen pozostat bez
zmian). Wsparcie ze strony naptywu kapitatu zagranicznego be-
dzie ograniczone, za$ odczyty grudniowych danych (wiekszo$¢
juz w tym tygodniu - we wtorek inflacja, w piatek rynek pracy i
sektor przemystowy) potwierdzg coraz silniejsze ostabienie pol-
skiej gospodarki zwigkszajgc oczekiwania na kontynuacje cyklu
poluzowania. Przestrzen do ostabienia ztotego w rozpoczynaja-
cym sie tygodniu pozostaje zatem spora.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dzialanie 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 perspektywie tygodniowym bez zmian: poprzedni tydzien za-
konczylismy wprawdzie na delikathym minusie, ale paromiesie-
czy trend boczny pozostaje nienaruszony i EURPLN w dalszym
ciggu znajduje sie w znanym od paru tygodni zakresie wahan
(4,05 - 4,20). Na wykresie dziennym ostatecznie zegnamy sie
z kanatem spadkowym, ktéry wyznaczat losy EURPLN przez
ostatnie 2 miesigca. Dynamiczny wzrost EURPLN (kolejna fala
wzrostowa, na wykresie 4H zanotowali$my przetamanie MA55 i
MA200) przyniost testowanie MA55 (4,1110), ktére skutecznie
(jak na razie) dokonato sie dzi§ rano. Spodziewamy sie jego
kontynuacji. Teraz celujemy w FIBO 23,6% (4,1280), co po-
winno otworzy¢ droge najpierw do 4,1370 (maksimum grudnia),
a nastepnie do MA200 (4,1460). Ewentualne spadki ubezpiecza
MA200 na wykresie 4H (4,10).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 3.58 3.61 ON 3.9 441 EUR/PLN 4.0996
2Y 3.57 3.60 M 3.9 42 USD/PLN 3.0890
3Y 3.545 3.59 3M 39 441 CHF/PLN 3.3693

4Y 3.5749  3.61

5Y 36175 3.66 FRA BID ASK

6Y 3.625 3.68 1x2 3.87 3.92 EUR/USD 1.3339
7Y 3.67 3.72 1x4 3.84 3.89 EUR/JPY 119.03
8Y 3.715 3.77 3x6 3.59 3.64 EUR/PLN 4.1060
)4 3.755 3.81 6x9 3.29 3.34 USD/PLN 3.0763
10Y 3.8 3.84 9x12 3.26 3.31 CHF/PLN 3.3667
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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